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INTRODUZIONE 
 
Questo lavoro prende spunto dalla curiosità di studiare l’andamento economico-
finanziario dell’industria cartaria di Lucca. Successivamente è sorto l’interesse di 
addentrarci nello studio di metodi più innovativi che la dottrina ha messo a nostra 
disposizione per la valutazione delle performance. Quindi, partendo da questi 
presupposti, abbiamo deciso di addentrarci nell’analisi della creazione di valore per 
alcune di queste aziende. L’analisi verrà effettuata attraverso il Modello dell’EVA® 
(Economic Value Added) che basa il suo funzionamento sul concetto di reddito 
residuale. 
La tesi è strutturata su 3 capitoli, i primi due fanno riferimento a tutti gli aspetti teorici 
riguardanti questa tematica. Nel primo viene introdotto il concetto di valore; prima però 
di analizzare questa variabile, se ne introducono di altre come quella del capitale 
economico che, secondo le teorie di molti studiosi, sono la base da cui muoversi per 
considerazioni più evolute. Successivamente, dopo aver analizzato le diverse teorie 
proposte su questi concetti, si passerà all’analisi su vari livelli di indagine (operativo, 
strategico e finanziario), fino ad arrivare allo studio dei processi che sono alla base della 
creazione e della distruzione del valore. 
Il capitolo 2 invece tende verso un maggior livello di specificità. Inizialmente verrà 
posto in essere un confronto tra quelli che sono i metodi tradizionali e quelli più 
innovativi per la valutazione delle performance, dopodiché si procederà allo studio 
puntuale di uno dei metodi principalmente sviluppati per la creazione di valore, vale a 
dire quello dell’EVA®. L’analisi cercherà di dare una spiegazione di tutte le variabili nel 
modo più preciso e accurato possibile, anche attraverso un approccio critico. 
Nel terzo capitolo invece poniamo l’attenzione al caso pratico, proveremo ad applicare i 
principi esposti nel secondo capitolo ad alcune aziende facenti parte del Distretto 
Cartario di Lucca. Per quanto riguarda il campione preso come riferimento, 
analizzeremo imprese con sede nella provincia di Lucca, operanti nel comparto del 
tissue (prodotti di carta per uso domestico e igienico-sanitario) e tutte con il processo 
produttivo integrato. Proveremo quindi a capire, attraverso un’analisi comparata sia di 
tipo spaziale che temporale, se queste 3 industrie riescono a generare valore per i loro 
azionisti. Verrà posto in essere un confronto in termini di efficacia e di efficienza 
sull’utilizzo dei metodi contabili tradizionali di analisi di bilancio, con quelli più 
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innovativi come può essere il modello dell’Economic Value Added in termini di 
valutazione delle performance aziendali.  
La parte conclusiva  sarà dedicata principalmente alle conclusioni e alla discussione dei 
dati ottenuti dalle analisi precedentemente effettuate. 
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CAPITOLO 1: INTRODUZIONE ALLA TEORIA DELLA CREAZIONE DI 
VALORE  
 
 
1.1  Anni ’80 tra crisi e innovazioni 
 
Il periodo tra gli anni ’70 e ’80 sono definiti dagli storici come gli anni delle crisi 
ricorrenti
1
 in cui, soprattutto  l’Italia, conobbe il fenomeno della stagflazione; vale a 
dire la presenza della crescita indiscriminata dei prezzi in un periodo di recessione cosa 
che, fino a quel momento si pensava non potesse avvenire contemporaneamente e di cui 
nemmeno gli economisti erano a conoscenza. 
Forse è anche a causa di tali avvenimenti, che nel corso di questi anni si è assistito ad un 
forte cambiamento, sia per quanto riguarda il funzionamento dei mercati che per lo 
sviluppo di nuove teorie. Uno fra tutti, nell’ambito  dei sistemi di misurazione delle 
performance, è stato lo spostamento verso i metodi basati sulla creazione di valore a 
discapito del reddito che fino ad allora, e per molti aspetti ancora oggi, era sempre stata 
una variabile ritenuta di certa affidabilità. 
Questi sono stati anni di numerosi cambiamenti a livello di dottrine economico-
aziendali; si sono avuti lo sviluppo e l’implementazione di nuovi principi economici che 
oggi risultano essere ben acquisiti; tra questi possiamo citarne alcuni. 
Il principio dell’orientamento al cliente con i numerosi studi in marketing che hanno 
contribuito a spostare l’attenzione dai costi di produzione alla soddisfazione del cliente, 
anche attraverso l’offerta di sempre più nuovi prodotti diversificati e di maggiore 
qualità. 
Con gli studi di Porter si è avuta l’introduzione delle teorie relative al Vantaggio 
competitivo, per la ricerca, in ambito strategico, di posizioni privilegiate sul mercato.  
Oltre a questi ne vanno ricordati anche altri come quelli del Continuous Improvement 
introdotti da studiosi del calibro di Norton e Kaplan, atti a conferire all’impresa un 
maggior livello di dinamicità, in modo tale da riuscire ad adattarsi meglio ai mercati; 
questa teoria va di pari passo con lo sviluppo della visione della Qualità Totale inteso 
non più solo come l’obiettivo dell’azienda di offrire un prodotto con caratteristiche 
superiori rispetto a quelli della concorrenza, ma che vada a ripercuotersi su tutte le 
                                                             
1 Termine utilizzato da: Amatori e Colli, Impresa e industria in Italia dall’Unità a oggi, Marsilio, Venezia 
2004, per indicare gli anni ’80. 
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attività e i processi aziendali. Per fare alcuni esempi si pensi alle attività di gestione dei 
resi dei clienti, del lavoro e dell’organizzazione della produzione. 
E’ in questo substrato di nuove iniziative che la Teoria della creazione di valore va ad 
inserirsi, essa si è affermata in via preliminare nel mondo anglosassone e solo negli 
ultimi anni sta avendo i dovuti riconoscimenti a livello accademico e nel mondo reale. 
Le difficoltà che questo nuovo pensiero ha dovuto superare sono causate, a prima vista, 
ad un’apparente inconciliabilità fra principi riguardanti l’area della produzione e quelli 
legati alla finanza; il primo riguarda aspetti più concreti, l’altro è connesso a temi 
astratti e complessi come il valore del capitale economico, diffusione del valore, 
interessi dell’azionista, ecc. 
 
 
1.2 Concetti introduttivi sulla creazione di valore 
 
Prima di iniziare a parlare dei vari tipi di modelli di valutazione delle performance 
basati sulla creazione di valore, occorre fare una piccola premessa riferendoci al fatto 
che al giorno d’oggi i sistemi economici stanno cambiando molto profondamente, la 
competitività delle imprese non si misura più solo sulla capacità o meno  di creare un 
utile nell’esercizio in corso, ma sulla capacità di creare valore. Occorre quindi avere una 
visione maggiormente orientata al lungo periodo e che guardi alla soddisfazione del più 
ampio numero di stakeholders.  
Creare valore può sembrare un concetto piuttosto astratto ma nei successivi paragrafi 
spiegheremo meglio cosa si intende con questo termine, per ora basti ricordare alcune 
definizioni che i principali studiosi in materia hanno formulato. La prima è quella data 
da Guatri che definisce il processo di creazione di valore come “l’accrescimento della 
dimensione del capitale economico dell’impresa2”. 
La seconda è quella data da Donna che sempre in un’ottica di investimento definisce  il 
valore come “il sacrifico che si è disposti a sopportare per acquisire la disponibilità di 
un determinato bene o servizio, e questo sacrificio è funzionale ai benefici che si pensa 
di poter trarre da quell’oggetto3”. 
                                                             
2 L. Guatri, La teoria di creazione di valore, una via europea, Egea, Milano, 1991. Pag.6. 
3 G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 1999. Pag. 65. 
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In entrambe queste due definizioni che sembrano divergere, ma che in realtà vanno a 
confluire sui soliti aspetti,  il management deve porre la dovuta attenzione a due 
specifiche fasi: quella di creazione e quella del mantenimento del valore. Naturalmente  
quanto creato durante la gestione dovrà, prima ancora di essere mantenuto, essere 
percepibile da parte degli azionisti. 
La teoria del valore ha come obiettivo principale la soddisfazione dell’azionista che è 
colui il quale rischia in prima persona, ha una remunerazione solo residuale e potrebbe 
perdere anche l’investimento effettuato, quindi come contropartita vorrà avere un 
primato in termini di potere decisionale. 
Questo concetto è caratterizzato da due aspetti fondamentali: 
1. Si fonda sulle aspettative future, dal momento che dipende solo ed 
esclusivamente dai ritorni attesi che si presuppone di poter ottenere.  Irving 
Fisher afferma che: “ la valutazione è un processo umano in cui interviene la 
previsione, e nel quale gli eventi futuri proiettano la loro ombra in anticipo: le 
nostre valutazioni sono sempre anticipazioni
4” (I. Fisher, 1930). Naturalmente 
riguardo a questo punto occorre ricordare il concetto del tempo, nel senso che 
per calcolare il valore di un certa somma di capitale sarà necessario attualizzare i 
flussi monetari futuri ed è quindi facilmente intuibile come una somma avrà un 
diverso valore economico rispetto ad un’altra anche a seconda del momento in 
cui si renderà disponibile. 
2. Esso ha poi anche la caratteristica di essere una grandezza soggettiva, questo 
significa che i sacrifici che una persona è disposta a fare per ottenere un certo 
bene o servizio, non saranno gli stessi per altri individui che potrebbero ritenerli 
non  remunerativi. 
Quello che emerge da queste considerazioni è che il valore non è una misura oggettiva, 
dal momento che occorre mettersi nella prospettiva di un determinato soggetto e perché 
è necessario fare i conti con le aspettative dei benefici futuri. Creare valore significa 
soprattutto produrre beni e servizi che siano riconosciuti dal cliente e da tutti gli 
interlocutori, in modo da avere un ritorno in termini di risultati positivi. Questa teoria 
può essere interpretata in vario modo ma l’obiettivo finale deve essere sempre quello di 
aumentare la consistenza del capitale economico. 
                                                             
4 Tratto da: G. Donna , La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 1999.  
Pag. 66. 
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 Prendendo in considerazione gli stakeholders, vale a dire tutti quei soggetti che sono 
portatori di interessi nei confronti dell’azienda e che nel tentativo di difenderli cercano 
anche di condizionare la dinamica aziendale, ne esistono diverse classificazioni: una è 
secondo il grado di coinvolgimento sulla gestione e divide in interni (azionisti, 
amministratori e dipendenti) ed esterni (fornitori, clienti, concorrenti, istituzioni ecc…). 
Un’altra suddivisione  è in base all’entità dell’influenza e divide in primari e secondari. 
Tutto questo per far capire che ogni stakeholder ha nei confronti dell’azienda un 
determinato tipo di rapporto che si traduce in termini di ritorni attesi. Facendo alcuni 
semplici esempi: l’azionista apporta in azienda capitale di rischio e quello che vuole in 
termini di ritorno atteso sarà un dividendo o un aumento del valore del capitale. Il 
finanziatore apporta capitale a titolo oneroso (prestito) e vuole come contropartita il 
pagamento degli interessi; i clienti pagano un prezzo e in cambio vogliono dei beni o 
servizi; i dipendenti offrono il loro lavoro per poter ricevere un salario, i fornitori 
conferiscono in azienda fattori produttivi e in cambio riceveranno il pagamento degli 
stessi. 
Dopo aver fatto una breve classificazione sulle principali figure con cui l’azienda si 
trova ad interagire, è  facilmente intuibile come sia l’azionista, all’interno dell’impresa, 
ad avere un ruolo dominante, dato che, rispetto a tutti gli altri interlocutori, è colui che 
sfida l’incertezza di non veder remunerato nemmeno il capitale investito. Sorge 
spontanea però la considerazione che se da un lato la sua figura è la più rilevante, 
dall’altro l’azienda non può permettersi di comprimere i livelli di soddisfazione degli 
altri stakeholders, dal momento che essa stessa dipende anche dalla capacità di gestire 
tutti gli altri soggetti e di generare un ambiente e un clima positivo. Molti studi rispetto 
a questa tematica hanno dimostrato che maggiore è il benessere dei lavoratori 
all’interno dell’azienda, maggiore sarà anche il ritorno per l’azionista; se invece si tende 
a guardare solo nell’ottica di quest’ultimo a discapito di quella dei dipendenti o delle 
altre categorie di interlocutori sociali, appare facilmente comprensibile che nel lungo 
termine si distruggerà la capacità di produrre reddito. 
Negli ultimi anni stanno aumentando i contributi scientifici in materia, molti studiosi 
cercano di implementare alcuni framework di riferimento per far si che il capitale 
umano venga ad essere un punto di forza per l’azienda e che sia in grado allo stesso 
tempo di soddisfare gli stessi azionisti. Una di queste ricerche ha dimostrato che il 
valore per gli azionisti tende ad aumentare con la crescita degli investimenti in risorse 
umane; questa conclusione è stata raggiunta attraverso la creazione di un indice 
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“Human Capital Index” (HCI), che ha permesso di studiare la relazione che intercorre 
tra investimenti in risorse umane e la creazione di valore. Uno studio molto importante 
tendente ad avallare queste considerazioni è quello proposto da Waltson Wyatt (2002)
5
, 
il quale afferma che gli investimenti in capitale umano sono indicatori di tipo leading 
anziché di tipo lagging
6
. A supporto di queste ipotesi ci sono state anche altre ricerche 
che, attraverso interviste ad investitori istituzionali, hanno messo in luce come gran 
parte utilizzino informazioni non finanziarie per prendere le loro decisioni di 
investimento; esse vengono effettuate in base a dati o statistiche riguardanti le risorse 
umane. 
Sono quindi stati evidenziati in questa ricerca una serie di fattori che contribuiscono a 
generare valore, di seguito se ne evidenziano alcuni: 
 Condizioni del mercato del lavoro (costo del reclutamento del personale, salari); 
 Capitale intellettuale; 
 Importanza e utilizzo della tecnologia; 
 Classificazione del sistema delle risorse umane (formazione, reclutamento, piani 
di carriera, ecc…); 
 Composizione del consiglio di amministrazione e il suo allineamento con la 
strategia (in termini di coerenza tra quanto stabilito negli obiettivi e quanto 
invece viene fatto in termini operativi). 
Tutti questi elementi hanno l’obiettivo di incentivare i lavoratori ad un maggior livello 
di impegno al fine della creazione di valore nel lungo periodo. 
Parallelamente a questa visione ve ne sono altre che invece tendono a mettere al primo 
posto la creazione di valore per l’azionista, arrivando a teorizzare che da questo ci si 
possa poi muovere verso una crescita dell’intero sistema economico e anche del valore e 
del benessere per tutti gli altri interlocutori. In questo senso è molto chiara  la posizione 
di Copeland
7
.  
Occorre quindi porsi nell’ottica di idee che la creazione di valore è un problema da 
massimizzare, si deve tendere quindi all’ottimizzazione degli interessi di tutti gli 
                                                             
5Si veda Royal and Daneshgar, Facilitating Organisational Sustainability Through Expert Investment 
Systems, Macquarie University, Sydney, Australia, 2003. 
6 Per approfondimenti sugli indicatori leading e lagging si veda : Marasca, Marchi, Riccaboni: Controllo di 
gestione, metodologie e strumenti. Nowita, Arezzo, 2009.  Con questi due termini si indicano due 
categorie di indicatori utili per il controllo di gestione. Con il termine leading si intendono indicatori di 
causa, tendenti ad influenzare le variabili finali, e se si vuole prevenire determinati risultati risulta 
importante cercare di monitorarli. Le variabili lagging invece sono indicatori finali di risultato. 
7 G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 1999.  Pag. 33. 
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stakeholders; non si pone in essere una relazione gerarchica fra gli obiettivi, ma si parla 
più comunemente di relazione circolare
8
 al fine di mettere in evidenza l’importanza di 
tutti gli interlocutori sociali per il raggiungimento del massimo valore economico del 
capitale. 
La dottrina della creazione di valore però si muove intorno a diversi approcci, che sono 
da ricondurre sostanzialmente a due filoni di cultura imprenditoriale. Da un lato vi è 
quello americano, in cui si tende ad eguagliare la creazione di valore all’aumento del 
valore azionario delle quotazioni del titolo in borsa. Questo primo tipo di impostazione 
è da ricondurre alla struttura del mercato americano, che risulta essere molto propenso 
alla formazione di public company, cioè aziende in cui la compagine azionaria è molto 
polverizzata; ne consegue una difficoltà nell’identificazione di un azionista di 
maggioranza; queste sono altresì sorrette da un management molto forte e con elevate 
competenze. 
Nel nostro paese invece, come anche nella stragrande maggioranza dei paesi europei, vi 
è la tendenza a identificare la creazione di valore con la crescita del capitale economico. 
Tutto questo per effetto di un basso numero di transazioni che avvengono sui nostri 
mercati, e per effetto di compagini azionarie chiuse che si identificano nella figura di 
pochi imprenditori. Vi è nelle nostre industrie la presenza di figure padronali molto forti 
che detengono il controllo; questo tipo di imprese sono quelle che nel nostro paese 
hanno saputo dare origine al famoso Made in Italy
9
, con imprenditori che spesso 
provengono dal mondo della produzione e che fanno dei valori della fatica, 
intraprendenza e leadership i loro punti di forza. Questo,  se da un lato ha innumerevoli 
vantaggi in termini di conoscenza della fabbrica, dei metodi di produzione e della 
vicinanza al mondo del lavoro, ha sicuramente anche molti difetti legati ad esempio al 
profilo finanziario, in quanto costrette a far dipendere la propria capacità di sviluppo 
solo dalle risorse di un unico azionista.  
Sotto il profilo manageriale invece vi è la difficoltà in queste aziende di riuscire ad 
attrarre e mantenere al loro interno figure manageriali competenti. Dall’altro lato, nelle 
public company il rischio è che vi sia la presenza di un management troppo invadente 
che metta in atto comportamenti opportunistici. 
                                                             
8 R. Giannetti, Dal reddito al valore analisi degli indicatori di creazione di valore basati sul reddito 
residuale, 2° edizione rivisitata e ampliata, Giuffrè Editore, Milano, 2013. Pag. 31. 
9 Amatori e Colli, Impresa e industria in Italia dall’Unità a oggi, Marsilio, Venezia 2004, per indicare gli 
anni ’80. Capitolo 18. 
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Alla base delle teorie sulla creazione di valore, qualunque sia l’approccio utilizzato, c’è 
l’idea che l’azienda riesca a vendere un determinato prodotto o servizio e che il cliente 
da parte sua percepisca la qualità di quel bene e sia anche disposto a pagare un prezzo 
superiore. Se invece essa ha come unico obiettivo quello di guardare al breve periodo e 
non interessarsi alla soddisfazione del cliente, è facile intuire che la redditività non sarà 
duratura e quindi anche il valore per l’azionista potrà essere compromesso. 
 
 
1.3 Il capitale economico 
 
Quanto affermato fino a questo momento porta alla necessaria esigenza di definire cosa 
si intende con il concetto di valore economico del capitale e quando si può pervenire ad 
un suo accrescimento. 
Sicuramente l’idea che all’obiettivo tradizionale della massimizzazione del profitto 
aziendale, si debbano sostituire quelli di più ampio respiro come l’accrescimento del 
valore del capitale economico, sono principi già ampiamente noti e dibattuti nella 
disciplina. Tra i più autorevoli studiosi che hanno affermato questo dobbiamo citare 
Fisher, Hicks e Samuelson; tra quelli della scuola italiana invece il punto di riferimento 
è Zappa che diede una definizione del valore del capitale economico in funzione dei 
redditi attesi: “il capitale economico non è un fondo di valori diversi sebbene 
coordinati, ma un valore unico, risultante dalla capitalizzazione dei redditi futuri
10” 
(Zappa, 1937). 
Valore economico del capitale proprio: fa riferimento al capitale di rischio in funzione 
dei flussi futuri reddituali e monetari, destinati a remunerare l’investimento effettuato e 
dal livello di rischio ad essi associati
11
; è una grandezza derivata perché dipende dai 
redditi che l’ordinata gestione consente di ottenere e dal tasso utilizzato per 
capitalizzare. 
Quindi anche il reddito altro non è che la sintesi delle manifestazioni economiche 
originate dai fatti di gestione. I ritorni possono essere di due tipi: da un lato sotto forma 
di dividendo e dall’altro di aumento del valore del capitale. 
 
                                                             
10 Tratto da. L. Guatri, La teoria della creazione di valore, una via europea, Egea, Milano,1991. Pag. 15. 
11 R. Giannetti, Dal reddito al valore analisi degli indicatori di creazione di valore basati sul reddito 
residuale, 2° edizione rivisitata e ampliata, Giuffrè Editore, Milano, 2013. Pag. 5 
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Di seguito appare utile spiegare questo concetto attraverso l’ausilio della formula 
proposta da Guatri nella sua trattazione
12
: 
 
[Formula 1] 
𝑅1 = ∆𝑊1 + 𝑑1 − ∆𝐶1 
 
La relazione dimostra che il risultato di periodo è formato dalla variazione periodica del 
capitale tra il tempo t0 e t1, a questo viene aggiunto il dividendo distribuito nel periodo, e 
se necessario viene ridotto del nuovo capitale investito. Queste assunzioni si avvicinano 
molto anche a quanto affermato da Fisher, secondo cui il ritorno per un azionista 
dipende sia dai dividendi, che dall’apprezzamento o deprezzamento del capitale. Il 
secondo addendo risulta essere molto più difficile da misurare; ovviamente le 
valutazioni sono più facilmente ottenibili se ci troviamo di fronte ad imprese quotate, 
ma in Italia il loro numero è molto basso soprattutto perché in borsa è possibile 
scambiare solo una minima parte di quelli che sono i patrimoni delle imprese, dal 
momento che le quote di controllo del capitale non vengono quasi mai messe sul 
mercato. Il metodo dei prezzi del capitale proprio è un altro valido strumento per 
stimarne il valore, prendendo come riferimento il prezzo che si forma in occasione delle 
transazioni di mercato. 
 
 
1.3.1 Metodi di valutazione del valore economico dell’azienda 
 
Occorre inizialmente premettere che il valore dell’azienda deriva da due fattori: Il 
patrimonio netto, inteso come l’insieme dei mezzi produttivi e finanziari a disposizione 
per l’attività aziendale;  a sua volta da altri due elementi vale a dire la qualità dei mezzi 
di produzione e la capacità imprenditoriale. L’altro fattore è la capacità reddituale: cioè 
la capacità dell’azienda di produrre reddito13. 
                                                             
12 Formula tratta da L. Guatri, La teoria della creazione di valore, una via europea, Egea, Milano,1991. 
Pag. 19. 
13F. Pedriali, Metodi di valutazione delle aziende quotate, Ufficio Studi e Analisi Finanziaria Banca 
Commerciale Italiana, Milano, 1999. Pag. 6. 
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Non è obiettivo del presente  descrivere le varie metodologie di valutazione d’azienda, 
ci basti però individuare quelli che sono i principali metodi utilizzati per la stima del 
capitale: solitamente questi metodi si dividono in: diretti e indiretti. 
 
Metodi diretti 
Per quanto riguarda i metodi diretti essi si basano sulla valutazione dei prezzi delle 
azioni sul mercato di borsa per l’azienda stessa o per aziende simili operanti nello stesso 
settore. 
 
Metodi indiretti 
I metodi indiretti a loro volta possono essere classificati in altre due sottocategorie:  
reddituali o finanziari e patrimoniali, i primi basati su valori flusso e i secondi su valori 
stock; questi metodi tendono alla stima del valore dell’azienda attraverso 
l’attualizzazione dei redditi futuri e possono essere puri o complessi. 
Il metodo reddituale puro prevede la stima del valore dell’azienda attraverso la 
capitalizzazione ad un prefissato tasso del reddito futuro atteso  secondo la formula 
della rendita perpetua:  
 
Formula 2] 
𝑊 =
𝑅
𝑖
 
 
W: valore del capitale economico dell’azienda 
R : reddito medio prospettico 
i : tasso di capitalizzazione 
Se ci troviamo nel caso in cui viene considerato un periodo temporale limitato, il valore 
del capitale economico, secondo questo metodo, dovrà essere calcolato nel seguente 
modo: 
 
[Formula 3] 
𝑊 = 𝑅 ∗ 𝑎𝑛¬ 𝑖 
 
𝑎𝑛¬ 𝑖 =  Valore attuale della rendita annua posticipata di durata pari ad n anni. 
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Questa seconda formula è alquanto più complicata da utilizzare perché risulta difficile 
scegliere un periodo di riferimento in cui si avrà una durata limitata della produzione 
del reddito
14
. 
Il metodo reddituale complesso stima il valore dell’azienda in funzione dei redditi 
normali  attesi puntuali, anno per anno su un orizzonte temporale non più lungo di 10 
anni, secondo la seguente formula: 
 
[Formula 4] 
𝑊 = ∑ (𝑅𝑡
𝑛
𝑡=1 ∗  𝑣
𝑡  ) 
 
W: Valore del capitale economico 
Rt: Reddito previsto per l’anno t 
v
t
: coefficiente di attualizzazione al tasso i 
 
Se da un lato questo metodo può avere il vantaggio di una più elevata precisione nel 
risultato che si ottiene, dall’altro vi saranno maggiori difficoltà di stima dal momento 
che si necessita di condizioni che permettono di prevedere con sicurezza i risultati 
attesi. 
Queste due metodologie valutative appena descritte sono quelle che si avvicinano 
maggiormente alla nozione zappiana di capitale economico
15
. 
Passando poi alla categoria basata su valori stock (ossia quelli patrimoniali) essi si 
basano sulla valutazione analitica del valore corrente dei singoli elementi dello stato 
patrimoniale. Essi sono corretti ma necessitano, per le imprese industriali, di alcune 
integrazioni in quanto il valore di queste aziende dipende anche dalla capacità di saper 
reagire ad eventuali sollecitazioni del mercato, e quindi dai fattori competitivi esterni. 
Come nel caso dei metodi reddituali, anche in questa situazione ci sono due possibili 
alternative: 
Il metodo patrimoniale semplice che non fa altro che sommare algebricamente i vari 
elementi dell’attivo e del passivo per arrivare ad un valore contabile del patrimonio 
netto. Dovranno essere assegnati a tutti gli elementi patrimoniali dei valori correnti di 
mercato; per realizzare questo saranno necessarie alcune rettifiche dal momento che 
                                                             
14 F. Pedriali, Metodi di valutazione delle aziende quotate, Ufficio Studi e Analisi Finanziaria Banca 
Commerciale Italiana,  Milano, 1999. Pag. 21. 
15 Bianchi Martini, Cinquini, Di Stefano, Galeotti , Introduzione alla valutazione del capitale economico. 
Criteri e logiche di stima, Angeli, Milano, 2000. Pag. 5. 
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molto spesso le poste in bilancio sono iscritte seguendo il metodo del costo storico. I 
criteri seguiti per esprimere le poste dell’attivo a valori di mercato sono quelli  del 
“valore di presumibile realizzo” e del “valore di sostituzione”. Per i valori del passivo si 
utilizza invece il metodo del “valore di presunta estinzione”16. 
Il metodo patrimoniale complesso si differenzia dal primo perché alle rettifiche da 
effettuare prendono parte anche quelle relative ai beni immateriali. L’obiettivo è quello 
di andare a sommare al valore del capitale risultante dal primo metodo semplice, il 
plusvalore dei beni immateriali. Questo strumento con il passare del tempo sta 
divenendo sempre più importante per le aziende che scelgono di valorizzare i loro assets 
intangibili attraverso processi di investimento; in alcuni casi questi beni immateriali 
possono essere anche oggetto di trasferimento. 
 
[Formula 5] 
𝐾 = 𝐶 + (𝑃 − 𝑀) ∗ (1 − 𝑡) 
 
K= Capitale netto rettificato 
C = Capitale netto da bilancio 
P = Plusvalenze (se si usa il metodo complesso si tiene conto anche di quelle sui beni 
immateriali) 
M = Minusvalenze (se si usa il metodo complesso si tiene conto anche di quelle sui beni 
immateriali) 
(1-t) =  effetto fiscale su plusvalenze e minusvalenze 
 
Per maggiore completezza occorre evidenziare la classe dei metodi misti. 
 
Metodi misti 
Metodi misti patrimoniali e reddituali: questi hanno l’obiettivo di pervenire alla stima 
del valore economico del capitale sia attraverso elementi stock dello stato patrimoniale 
che elementi flusso di conto economico. I sistemi misti più diffusi in dottrina sono 
quelli del “metodo del valore medio” che perviene ad una valutazione attraverso la 
semplice media aritmetica fra il capitale netto rettificato e il valore di capitalizzazione 
del reddito atteso, secondo la seguente formula: 
                                                             
16 F. Pedriali, Metodi di valutazione delle aziende quotate, Ufficio Studi e Analisi Finanziaria Banca 
Commerciale Italiana, Milano, 1999. 
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[Formula 6] 
𝑊 =
(𝐾 +
𝑅
𝑖 )
2
 
 
La seconda metodologia utilizzata è quella basata sulla valutazione autonoma 
dell’avviamento (Goodwill), in questo caso il valore dell’azienda è determinato 
attraverso la somma del capitale netto rettificato, con il valore attuale del sovra-reddito 
futuro, cioè il reddito eccedente la normale remunerazione del capitale investito (R – 
iK): 
 
[Formula 7] 
𝑊 = 𝐾 + 𝑎𝑛¬𝑖 ∗ (𝑅 − 𝑖𝐾) 
 
Secondo lo schema espresso da Guatri, di seguito saranno evidenziate alcune correzioni 
che sono state apportate per rendere più omogeneo il risultato del valore economico 
dell’azienda17: 
 Riconoscimento di un peso crescente dell’aspetto reddituale, quindi la ricerca di 
un valore pieno di Goodwill; 
 Utilizzo di un duplice tasso al fine di migliorare la formula; 
 Precisazione del concetto di Badwill vale a dire di avviamento negativo; 
 Per la parte patrimoniale, utilizzo di un valore rettificato del capitale netto; 
 Depurazione dalla componente inflazionistica. 
 
Questa nuova formulazione però se da un lato permette di ottenere risultati 
maggiormente precisi e affidabili, è di notevole complessità dal punto di vista 
realizzativo, dal momento che comporta elevate difficoltà nella rilevazione da doversi 
effettuare in periodi di tempo molto ravvicinati tra loro; viene quindi ad essere una 
soluzione di maggiore affidabilità ma anche molto onerosa. 
Altro metodo è quello dei multipli di mercato che prevede la determinazione del valore 
dell’impresa, mediante il prodotto tra i multipli e alcune caratteristiche di quantità 
aziendali riferite a società quotate. I moltiplicatori vengono ricavati mediante il rapporto 
tra la capitalizzazione borsistica di aziende comparabili, e gli utili netti di bilancio. 
                                                             
17 L. Guatri, La teoria di creazione del valore, una via europea, Egea, Milano, 1991. Pag. 119 e seguenti. 
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L’indicatore più utilizzato comunemente è: P/E (prezzo su Earnings). I problemi che 
questo modello si porta dietro riguardano la scelta del periodo di riferimento da 
prendere in considerazione e anche il campione di aziende quotate, che devono essere 
comparabili con l’azienda oggetto di analisi. 
Nel proseguo del nostro elaborato ci concentreremo in maniera più approfondita sul 
metodo dell’Economic Value Added (EVA®) e dopo un’ampia spiegazione ne vedremo 
anche un’applicazione pratica. 
 
 
1.4 La creazione di valore 
 
Quanto detto fino ad ora è utile per cercare di introdurre quelli che sono i principi alla 
base della creazione di valore. Un’azienda che intende implementare al suo interno un 
sistema di valutazione delle performance fondato sul Value Based Management, deve 
necessariamente staccarsi dalla logica tradizionale dei metodi contabili e guardare nella 
prospettiva del gap di valore inteso come differenza tra il reale valore dell’impresa sul 
mercato e quanto invece potrebbe valere. Molte, anche tra le migliori al mondo, 
continuano ad agire non tenendo in considerazione queste prospettive, senza capire però 
che questo nuovo modello permette di migliorare i risultati. 
Se prendiamo come esempio il mercato dei titoli di stato sappiamo, dalle considerazioni 
fatte precedentemente, che il valore di questo titolo cioè il prezzo che un investitore è 
disposto a spendere per sottoscriverlo (o il prezzo al quale il mercato sarà disposto ad 
acquistarlo) è dato dalla somma degli interessi futuri che lo stato pagherà, e dal 
successivo rimborso della somma. 
Naturalmente occorre tenere ben presente anche il valore finanziario del tempo, 
considerando che queste somme di denaro si renderanno disponibili in momenti diversi. 
Sarà necessario attualizzare i flussi monetari futuri che ci aspettiamo di ottenere, 
utilizzando il rendimento che l’investitore potrebbe conseguire impiegando lo stesso 
capitale in investimenti con il solito profilo di rischio. Possiamo vedere come tutto   
vada a dipendere dal tasso che viene impiegato per attualizzare i flussi futuri; se questo 
è inferiore al rendimento, il valore del capitale sarà superiore alla somma inizialmente 
sottoscritta e quindi si può dire di aver creato valore; viceversa nel caso in cui il tasso di 
attualizzazione sia superiore al rendimento, il valore del capitale scenderà, distruggendo 
22 
 
valore. Per un investitore quindi la scelta di investire in titoli di stato risulta essere una 
decisione intermedia, che non distrugge e non crea valore; per cui si può dire che: “Il 
valore del capitale è pari all’ammontare del capitale impiegato se il rendimento atteso 
coincide con quello dovuto al mercato”18. 
Facendo poi un’ulteriore passo avanti dobbiamo affermare che la possibilità per 
un’impresa di generare futuri flussi di cassa come quelli appena descritti, dipende, nel 
concreto, dalle diverse strategie e decisioni messe in atto dall’azienda e quindi 
dall’opportunità di raggiungere un determinato livello di vantaggio competitivo rispetto 
ai concorrenti. Prima di parlare delle possibili decisioni in ambito strategico, dobbiamo 
dire che i fattori determinanti alla creazione di valore, secondo Guatri
19
, sono tre: 
1. la differenza del rendimento atteso del capitale proprio (ROE) e il suo costo 
(Ke); può essere fatto riferimento anche al totale dei mezzi investiti, e in questo 
caso la differenza sarà tra il ROI e il costo medio ponderato del capitale (Wacc); 
2. La durata temporale del profitto è un altro fattore che deve essere monitorato 
attentamente e per fare questo risulta importante riuscire ad ottenere una chiara 
posizione di vantaggio competitivo rispetto ai concorrenti; 
3. Crescita del capitale proprio (g): che dipende dal rapporto fra gli utili reinvestiti 
dall’imprenditore all’interno dell’azienda, con il capitale. Può essere scritto 
anche come : 𝑔 = 𝑝 ∗ 𝑅𝑂𝐸 . 
Dove p è dato dal rapporto tra gli utili reinvestiti (U
1
) e gli utili totali realizzati 
nel periodo (U) , quindi il tasso di crescita può essere espresso come rapporto tra 
gli utili reinvestiti e il capitale proprio (C). 
 
Queste tre determinanti appena descritte a loro volta dipendono da altri sotto-fattori, ad 
esempio il ROE dipende dal ROA, dal costo dei debiti, dal leverage e dall’aliquota 
media fiscale. Il ROA può essere riportato a livello di una singola area strategica di 
affari e dipende dalla capacità di collocarsi rispetto alle concorrenti in posizioni 
migliori, in termini di vantaggio competitivo. 
                                                             
18 Tratto da G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 1999. 
Pag. 69. 
19 L. Guatri, La teoria di creazione del valore, una via europea, Egea, Milano, 1991. Pag. 31-34. 
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La teoria del vantaggio competitivo è stata ampiamente analizzata da studiosi del 
calibro di Porter e i vantaggi che un’impresa può perseguire sono da riferire a tre tipi di 
scelte strategiche: leadership di costo, differenziazione e focalizzazione
20
. 
La leadership di costo presuppone la capacità dell’impresa di ottenere una redditività 
superiore alla media, sostenendo costi inferiori rispetto a quelli della concorrenza, 
grazie a condizioni produttive e distributive maggiormente efficienti. Le determinanti, 
ossia i fattori che permettono il raggiungimento e il mantenimento di questo obiettivo 
sono diverse: economie di scala, derivanti dalla riduzione dei costi medi unitari al 
variare del volume di produzione e vendita in ipotesi di pieno impiego della capacità 
produttiva; le economie di apprendimento, grazie alle quali con il passare del tempo si 
possono venire a creare effetti positivi in termini di miglioramento dell’efficienza 
produttiva; sfruttamento dei collegamenti fra le attività della catena del valore; 
sfruttamento dell’integrazione verticale, la localizzazione e il fattore istituzionale. 
Naturalmente il tema dell’attenzione ai costi di produzione è un aspetto che tutte le 
aziende, indipendentemente dal tipo di vantaggio che intendono perseguire, devono 
cercare di governare. La conservazione del vantaggio di costo è però anche il frutto di 
un’applicazione costante della ricerca dei possibili miglioramenti in ogni area e di una 
larga condivisione degli obiettivi da parte del personale impiegato. 
Altra strategia perseguibile dall’azienda è quella della differenziazione: un’impresa deve 
saper operare con successo su di un duplice fronte, da un lato deve costruire una visione 
del prodotto che sia percepita come unica e che le consenta di ottenere un premium 
price, vale a dire un prezzo superiore del prodotto rispetto alla media, oppure riuscire a 
vendere una quantità maggiore di prodotti a parità di prezzi. L’azienda per cercare di 
ottenere questo vantaggio può far leva su certi fattori come: qualità superiore del 
prodotto, il servizio post-vendita al cliente, le caratteristiche del design ecc... La 
differenziazione avviene spesso attraverso investimenti in beni immateriali come la 
pubblicità, la ricerca e lo sviluppo. Naturalmente per poter essere mantenuta è 
necessario che il consumatore continui a percepire l’unicità del prodotto nel tempo; solo 
cosi sarà disposto a continuare a pagare un prezzo più elevato. Parallelamente a questo 
il management dovrà anche continuare a monitorare il costo della differenziazione, onde 
evitare che si riduca il differenziale tra prezzo e costo. 
                                                             
20 G. Invernizzi, Strategia aziendale e vantaggio competitivo, McGraw-Hill, Milano, 2008. Pag. 131 e 
seguenti. 
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Ultimo obiettivo strategico che può essere perseguito è quello della focalizzazione, vale 
a dire la ricerca del vantaggio competitivo mediante l’approfondimento di capacità 
riferite ad un segmento molto limitato di prodotti/mercati. Questo in concreto può voler 
dire scegliere di servire determinati segmenti di mercato e concentrarsi sulla produzione 
di un particolare bene.  
Fino ad ora abbiamo analizzato il tema della creazione di valore in termini di redditività, 
ovvero del controllo che l’azienda deve porre ai principali indicatori che sono 
espressione dell’ottenimento del vantaggio competitivo; ora però è il momento di 
andare ad analizzare anche l’altra parte dell’addendo, vale a dire il costo della 
capitalizzazione (i) che secondo i punti di vista esprime  il tasso-opportunità, o il costo 
del capitale proprio
21
. Questo tipo di variabile è in funzione del rischio che ricade 
sull’azienda. Molti assumono la variabile rischio come un indicatore del livello di 
qualità del reddito, legato al grado di certezza o di incertezza sui futuri redditi attesi; 
prendendo due aziende con il solito livello di redditi attesi, ma con diverso profilo di 
rischio, è logico che a quella più rischiosa corrisponderà un livello qualitativo inferiore. 
Spostiamoci adesso ad un altro fattore che influenza la creazione di valore, vale a dire 
l’accrescimento del capitale economico, questo aspetto risulta essere di fondamentale 
importanza in termini di miglioramenti interni per le imprese, dal momento che non può 
esistere nessuna attività economica che tenda alla staticità, presupporre questo come 
obiettivo significa considerare il rischio della decadenza. L’azienda invece nel suo 
complesso deve  tendere al continuo sviluppo ed accrescimento; essa è una condizione 
necessaria ma non sufficiente affinché  si abbia creazione di valore, considerato che 
molto dipende sempre dal differenziale tra ROE ed i; perché nel caso in cui vi sia  già 
un differenziale negativo fra le due variabili, allora l’accrescimento della dimensione 
aziendale non farà altro che aumentare il risultato negativo. 
 
 
1.4.1  I processi di creazione di valore 
 
Se da un lato la nostra analisi fino ad ora si è concentrata sui fattori determinanti la 
creazione di valore, appare utile e interessante  guardare l’argomento anche in un’ottica 
                                                             
21 L. Guatri, La teoria di creazione del valore, una via europea, Egea, Milano, 1991.  Pag. 39. 
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trasversale andando ad analizzare i processi di generazione di nuovo valore, che sono 
alla base dei fattori descritti nel paragrafo precedente
22
.  
Ne esistono di tre tipi: 
1. Miglioramenti interni, ricerca e selezione delle opportunità e condizioni 
finanziarie per lo sviluppo; 
2. Miglioramenti per vie esterne, legati ad acquisizioni, fusioni nonché a cessioni 
di partecipazioni e di altri beni;  
3. Miglioramenti conseguenti alle politiche di ristrutturazione finanziaria; 
 
Con riferimento ai miglioramenti interni ci troviamo di fronte alla necessità, da un lato 
della ricerca delle opportunità migliori, quindi il presupposto per la creazione di valore 
è quella di riuscire a vagliare tutte le possibilità in termini di nuovi prodotti e nuovi 
mercati all’interno di ogni singola area strategica di affari; dall’altro troviamo i 
miglioramenti interni che prevedono scelte efficienti in termini di utilizzo e impiego dei 
mezzi finanziari necessari per accrescere il valore del capitale. Tali mezzi possono 
essere raccolti o facendo ricorso al mercato del credito (per via esterna), o attraverso il 
reinvestimento degli utili; un azionista che ha una elevata propensione al reimpiego dei 
risultati generati, oltre a mettere a disposizione dell’azienda elevate risorse finanziare, 
dà dimostrazione di credere nello sviluppo e nella crescita di quest’ultima. 
Considerando invece la creazione di valore per vie esterne, si fa riferimento ai fenomeni 
di acquisizione e di fusione. Questo processo è molto sviluppato nel nostro paese, dove 
la disciplina dei gruppi societari è ampiamente dibattuta. Quello che però deve essere 
ben chiaro è che non sempre questo tipo di azioni portano a risultati positivi. Infatti i 
motivi per cui si decide di acquisire un’azienda sono molto diversi l’uno dall’altro. Nel 
caso in cui si voglia pervenire ad una fusione per il solo motivo di entrare in possesso di 
alcuni prodotti che riscuotono successo sul mercato, non si avrà nessuna creazione di 
nuovo valore, ma solo un suo “spostamento” verso la nuova azienda; l’unico modo 
possibile risiede solo nel minor prezzo pagato dall’azienda che acquisisce la proprietà. 
Nel caso in cui si proceda al processo di fusione perché si ritiene che possa portare alla 
formazione di effetti sinergici, allora si avrà creazione di nuovo valore; naturalmente 
                                                             
22 Si veda: Guatri, La teoria di creazione del valore, una via europea, Egea, Milano, 1991. Pag. 47.  G. 
Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 1999. Pag. 205 e 
seguenti. 
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questi effetti devono essere ben valutati e stimati dall’imprenditore, prima che avvenga 
l’atto di acquisizione.  
Le sinergie che possono sorgere sono di diverso tipo: sinergie di mercato, legate alla 
riduzione della concorrenza fra imprese operanti nel solito settore, sinergie di efficienza 
operativa, per il raggiungimento di economie di scala che  permettono una riduzione del 
costo medio di produzione a parità di prodotto; infine le sinergie finanziarie che si 
identificano nei minori costi di reperimento del capitale, grazie ad un maggior potere e 
riconoscimento nei confronti degli istituti di credito
23
. 
L’ultimo punto in merito alle ristrutturazioni finanziarie, fa riferimento innanzitutto al 
cambiamento nel rapporto tra indebitamento e capitale proprio mentre quelle societarie 
riguardano alcune operazioni straordinarie; rispetto a questo avremo modo di 
approfondire l’argomento più avanti quando parleremo del tema della creazione di 
valore a livello finanziario. 
 
 
1.4.2 La creazione di valore a livello di ASA 
 
Oggi sul mercato sono sempre più diffuse aziende diversificate, con questo termine si 
intendono quelle imprese che basano i loro modelli di sviluppo verso più business; 
questo aspetto assumerà una forte rilevanza in ottica di creazione di valore, dal 
momento che per questo tipo di imprese dovremo andare a valutare il contributo che 
ogni singola area strategica d’affari fornisce alla crescita del valore economico del 
capitale. Per quanto riguarda il processo che si intende seguire per riuscire a stimare il 
reale valore creato dall’azienda a livello corporate, occorrerà prima di tutto riuscire a 
effettuare l’analisi a livello di singola area o business, dopo di che sommare tutti i valori 
ottenuti. Questo procedimento, che in un primo momento può apparire semplice e 
intuitivo, porta con sé dei difetti e ha quindi bisogno di alcuni aggiustamenti; uno dei 
primi aspetti da prendere in considerazione è che non tutti i costi potranno essere 
ripartiti correttamente su ogni ASA, di conseguenza ci sarà la necessità di imputarne 
alcuni a livello generale. 
Questa prima affermazione può sembrare a prima vista corretta, ma da un’ attenta 
analisi capiamo che risulta essere troppo semplicistica rispetto a quella che è la realtà 
                                                             
23 L. Guatri, La teoria della creazione di valore, una via europea, Egea, Milano,1991. Pag. 73. 
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delle cose; questo per due motivi essenziali: il primo è che ogni ASA all’interno di 
un’impresa più grande riuscirà, grazie all’effetto delle sinergie positive che essa è in 
grado di promuovere con le altre, ad aumentare il suo valore; il secondo è che queste a 
loro volta devono sostenere dei costi in termini di vincoli economici e operativi che gli 
sono imposti dall’alto e che non avrebbero se operassero indipendentemente. Quindi a 
livello di imprese, non è sufficiente che ogni ASA valga di più, occorre che il maggior 
valore dell’ ASA compensi i costi di governo del portafoglio24. 
Tramite i concetti di creazione di valore e di capitale investito possiamo andare a 
individuare una matrice, rielaborata da Donna, che individua 4 tipi di strategie di 
ottimizzazione del portafoglio strategico da poter seguire, apprezzando ogni ASA, in 
funzione dei parametri suddetti. In questo modo verranno individuati quattro diversi 
quadranti: 
 I Pilastri del valore: termine utilizzato per indicare quelle ASA fondamentali per 
l’azienda, sono quelli che meritano di entrare nel core business perché assorbono 
una quota importante del capitale e si dimostrano capaci di creare valore. In 
questi business l’azienda dovrà continuare ad investire. 
 I Complementi del valore: sono quei tipi di business che generano un valore 
positivo e richiedono un basso capitale investito; qualora l’azienda necessiti di 
drenare un maggior numero di risorse verso i business più consistenti, o 
pervenga un’offerta particolarmente vantaggiosa per la vendita di quest’area, 
allora può risultare conveniente dismetterli. 
 I Distruttori di valore: sono quelle aree che oltre a richiedere un consistente 
quantitativo di risorse e quindi di capitale, distruggono anche il valore, di 
conseguenza vi è la necessità di intervenire subito attraverso provvedimenti 
come: disinvestimenti, ridefinizione del business per cercare di migliorarne 
l’efficienza o, se possibile, ripristinare la capacità di creare valore. 
 I Distrattori di valore: sono quei business che assorbono poche risorse, ma 
distruggono valore e quindi normalmente vengono abbandonati in seguito ad 
operazioni di cessione; nel caso in cui però questo business contribuisca a 
generare sinergie positive, può essere conveniente mantenerlo all’interno. 
Un altro modo attraverso il quale un’azienda può andare ad agire sul proprio portafoglio 
strategico è quello di andare a modificare l’estensione e la composizione di 
                                                             
24 G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore,  Roma, 1999. Pag. 257. 
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quest’ultimo. Questo sarà possibile attraverso le decisioni di entrata o uscita dalle ASA  
e successivamente queste due opportunità saranno perseguibili attraverso due percorsi: 
Interno ed Esterno. 
 
 
1.4.3 Livelli di analisi del valore 
 
In linea generale l’orientamento alla creazione di valore può essere perseguito a vari 
livelli
25
: 
 Livello operativo, il quale cerca di andare a studiare e a cogliere i possibili 
legami tra le variabili operative che vengono considerate durante la gestione 
corrente; 
 Livello strategico, che va a ridefinire l’indirizzo perseguito dall’azienda, 
andando a modificare alcune variabili chiave della formula imprenditoriale; 
 Livello finanziario, che va a studiare la composizione del costo del capitale. 
 
 
Creazione di valore a livello operativo 
Per quello che riguarda il livello operativo dobbiamo innanzi tutto fare una premessa, 
che consiste nel dire che nonostante questa prospettiva sia essenzialmente concentrata 
su misure di breve periodo, consente comunque di raggiungere gli obiettivi di creazione 
di valore nel lungo termine, integrandosi alla perfezione con il livello strategico. Questo 
livello di analisi permette di studiare solo le variabili che sono alla base dei processi di 
creazione di valore.  
Andando ad analizzare a livello tattico le leve per la creazione di valore, vediamo che 
scomponendo il ROIN, nella redditività delle vendite (ROS)  e nella rotazione del 
capitale (Turnover) possiamo arrivare a trovare diverse sotto-variabili.  
Sul ROS agiscono: 
 Prezzi di vendita; 
 Volumi di vendita; 
 Mix prodotti; 
                                                             
25 Tratto da G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore,  Roma, 1999. 
Capitolo 8 e seguenti. 
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 Mix mercati; 
 Efficienza processi; 
 Prezzi di acquisto delle materie prime; 
 Costo del lavoro; 
Sul Turnover del capitale agiscono : 
 Tempi di incasso clienti; 
 Tempi pagamento fornitori; 
 Giacenza delle scorte (Materie prime, semilavorati e prodotti finiti); 
 Grado di utilizzazione della capacità produttiva; 
 
Questi tipi di variabili saranno poi suddivisi in due sottogruppi in funzione 
dell’influenza che hanno verso la creazione di valore; quelle che agiscono in maniera 
sistemica, ad esempio in aziende ad elevati costi fissi i volumi di vendita sono una 
variabile molto rilevante, per le aziende con elevato circolante assumono rilievo 
prioritario le variabili come prezzi, mix ed efficienza. 
L’altra categoria di variabili è riferita a quelle che influenzano solo occasionalmente la 
gestione in particolari circostanze. 
Gli strumenti che il management ha a sua disposizione per gestire al meglio questi 
aspetti sono molteplici; uno dei più utilizzati è quello del punto di pareggio
26
 (Break 
Even Analysis), il quale se utilizzato correttamente può fornire indicazioni rilevanti sul 
reddito, in conseguenza di determinate ipotesi, e dare indicazione su quello che sarà il 
livello di prodotti venduti che permettono di uguagliare i costi con i ricavi ottenuti. 
Occorre però apportare alcune modifiche a questo modello per poter arrivare ad 
apprezzare non più il reddito, ma la creazione di valore: si eliminano dai costi, gli oneri 
finanziari e sarà inserito il costo del capitale
27
, tale costo però dovrà essere scisso tra 
quello relativo alle immobilizzazioni che appare quindi fisso, e quello inerente al 
capitale circolante che invece è un costo variabile. Con queste opportune modifiche il 
modello sarà indirizzato verso il punto di pareggio per la creazione di valore. La nuova 
formula dovrà quindi incorporare le modifiche appena citate, quindi: 
 
 
                                                             
26 Per una più completa trattazione sull’argomento si veda L. Cinquini, Strumenti per l’analisi dei costi. 
Volume I. Fondamenti di Cost Accounting, Giappichelli, Milano, 2008. Pag. 49. 
27 G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore,  Roma, 1999.  Pag. 219. 
30 
 
[Formula 8] 
𝐶𝑉𝑜𝐸 = 𝑉𝐸𝑁 − (𝑣′ ∗ 𝑉𝐸𝑁 + 𝐶𝐹′) 
 
Dove : 
VEN = ricavi di vendita. 
V’ = incidenza percentuale dei costi variabili delle vendite, e aumentata di un’entità 
percentuale pari a 
𝐶𝑚∗𝐶𝐶𝑁
𝑉𝐸𝑁
. 
CF’= costi fissi operativi  aumentati di una somma pari a 𝐶𝑚 ∗ 𝐴𝐹𝑁. 
Il punto di pareggio, cioè l’ammontare dei ricavi di vendite necessario per conseguire 
un CVoE uguale a zero, sarà dato da: 
 
 
[Formula 9] 
𝑉𝐸𝑁′′ =
CF′
(1 − v′)
 
 
La differenza con questo aggiustamento sta nel fatto che si viene ad avere un maggiore 
livello di specializzazione del costo del capitale, esso viene scisso nella componente 
Fissa e in quella relativa al capitale circolante netto, e poi utilizzate per studiare il punto 
di pareggio in termini di valore. 
Oltre questo strumento ve ne sono altri come ad esempio la contabilità analitica del 
capitale investito. Oggi infatti abbiamo raggiunto elevati livelli di specializzazione dei 
costi, siamo cioè in grado attraverso tecniche sempre più accurate e affidabili, di 
attribuire ad ogni business o segmento dell’azienda i costi e ricavi che quella 
determinata area ha generato. Quello che appare molto più complesso è lo studio in 
questi termini, della quota di capitale investito totale dell’azienda, da attribuire alle 
specifiche aree strategiche di affari. 
 
 
Creazione di valore a  livello strategico 
Spostandoci poi al livello strategico dobbiamo affermare che il valore che un’impresa 
riuscirà a realizzare sarà in funzione della qualità e dell’efficienza del processo di 
pianificazione strategico. Deve essere chiaro fin da subito che vi è un rapporto 
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biunivoco tra la strategia e la gestione operativa per quanto riguarda la creazione di 
valore; ciò significa che l’ammontare del valore generato dipende dal corretto 
svolgimento di entrambi i processi: “Se una cattiva gestione può far fallire una buona 
strategia, neppure una gestione tattica della migliore qualità può permettere di ovviare 
ad una strategia sbagliata
28”. 
Possiamo quindi dire, anche in base a quanto detto nei paragrafi precedenti, che la 
creazione di valore è in funzione: 
 Della posizione competitiva dell’impresa, perché proprio da questa variabile 
dipendono l’entità e la durata delle spread e delle prospettive; 
 Della capacità della nuova strategia di generare uno spread positivo; 
Incrociando lo spread con cui l’impresa sta operando, e le prospettive di crescita del 
business si può arrivare a definire una matrice in cui in ogni quadrante ci sarà un 
determinato tipo di strategia da seguire. Come accennato nel paragrafo 1.3, le variabili 
che influenzano la creazione di valore sono 3: lo spread tra ROI e costo del capitale, la 
durata dello spread e il tasso di sviluppo atteso (g). Questo per dire che nel caso di uno 
spread positivo, si avrà un effetto moltiplicatore sulla creazione di valore che ne 
risentirà positivamente, nel caso invece tale spread sia negativo, al crescere del 
business, si avrà una distruzione; ecco quindi che occorre studiare in maniera 
approfondita le varie strategie da porre in essere in funzione dei valori di queste 
variabili.  
La tabella 1 mostra in maniera abbastanza chiara e analitica quelle che possono essere le 
scelte di indirizzo strategico. 
  
                                                             
28G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 1999.  Capitolo 10. 
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[Tabella 1] 
 
 
 
 
 
Crescita 
del 
business 
 
 
Alta 
Strategie di sviluppo selettivo 
 Sviluppo prodotti 
 Sviluppo mercati 
 Sviluppo tecnologie 
Strategie di rafforzamento 
competitivo 
 Sviluppo competenze 
 Sviluppo opzioni reali 
 Cambiamento  del business 
 
 
Bassa 
Strategie di difesa e 
consolidamento della redditività 
 Razionalizzazione 
 focalizzazione 
Strategie di minimizzazione del 
danno 
 cessione 
 liquidazione 
 ridimensionamento 
progressivo 
 Spread positivo Spread negativo 
Creazione di valore 
Tratto da: Donna, 1999 
 
 In caso di spread positivo e di prospettive di crescita alta del business, siamo di 
fronte a Strategie di sviluppo selettivo. Questo tipo di azione sta a segnalare una 
posizione di vantaggio competitivo; la creazione di valore quindi è in funzione 
dell’impegno che l’impresa tende a difendere e a consolidare nell’arco del 
tempo. La tendenza dell’impresa deve essere quella di continuare ad investire e 
seguire le prospettive di crescita. Si potrà essere anche disposti ad avere dei 
flussi di cassa negativi nel breve periodo, a patto però che sia garantito un 
ritorno del capitale investito superiore. 
 Il secondo quadrante riguarda il caso di uno spread positivo e un’assenza di 
prospettive di sviluppo, in questo caso si attuano delle strategie di difesa e 
consolidamento della redditività; ci troviamo di fronte a mercati dove la crescita 
è piuttosto bassa a causa del consolidamento dei business che possono essere in 
una fase di maturazione del loro ciclo di vita, quindi si può far leva solamente 
sullo spread che continua ad essere positivo. Serve porre una notevole attenzione 
ai nuovi investimenti che vengono proposti perché se non incrementano la 
redditività possono generare numerosi danni all’impresa. 
 Il terzo quadrante  riguarda il caso di aziende con uno spread negativo ma con 
elevate prospettive di sviluppo; in questa situazione deve essere data priorità 
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assoluta alle strategie orientate a modificare il segno dello spread. Le azioni che 
appaiono necessarie da mettere in atto possono essere: il rafforzamento della 
posizione competitiva attraverso l’acquisizione o lo sviluppo delle competenze 
necessarie; la ridefinizione del business, alternativa meno rischiosa e meno 
dispendiosa, che alle volte può portare al sorgere di nuovi business di assoluto 
successo. 
In ultimo vi è la possibilità di accettazione di distruzione di valore purché esso 
rimanga entro limite accettabili e che vi sia la possibilità di accedere ad opzioni 
reali, vale a dire opportunità latenti che quel business può generare; 
 L’ultimo quadrante sta ad indicare che si deve minimizzare il danno attraverso o 
la cessione del business, nel caso vi siano i presupposti da parte del nuovo 
investitore ad apportare in azienda nuove risorse per l’inversione di tendenza, o 
la liquidazione laddove non esistano possibilità materiali per il raggiungimento 
di un nuovo livello di vantaggio competitivo. Il ridimensionamento progressivo 
è la strada da seguire come alternativa alla liquidazione nel caso si debbano 
sostenere elevati costi per uscire dal mercato. 
Concorrono a questo processo anche le opzioni reali, cioè  al fatto che l’azienda abbia la 
capacità di fare ricorso a certe opportunità che in futuro potranno essere utili per creare 
valore. Ogni azienda quindi viene valutata non soltanto in funzione dei risultati 
conseguiti durante un determinato arco di tempo, ma anche in funzione dei rischi o delle 
opportunità latenti che potrebbero generarsi. Per fare un esempio, un’impresa che 
detenga un buon numero di progetti sviluppati non ancora brevettati, varrà sicuramente 
di più di una che non ha investito in ricerca e sviluppo. Di seguito appare utile elencare 
alcune forme di opzioni reali, tratte da quanto studiato da Donna, che possono avere 
degli impatti positivi
29
:  
1. Opzioni di sviluppo: fanno riferimento all’esempio sopra citato, vale a dire alla 
possibilità dell’azienda di sfruttare eventuali opportunità legate al mercato o allo 
sviluppo di nuovi prodotti che potranno generare un vantaggio competitivo, in 
questa categoria ricadono quindi tutte le iniziative volte alla crescita di nuove 
conoscenze; 
                                                             
29 G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 1999. Pag. 234 e 
seguenti. 
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2. Opzioni di differimento: sono particolari tipi di possibilità che le imprese hanno 
a disposizione, di rinviare nel tempo determinati investimenti, senza però 
perdere l’opportunità. (licenze, brevetti e marchi); 
3. Opzioni di ri-orientamento; connesse all’opportunità di poter collocare 
nuovamente le risorse, quindi utilizzarle in maniera più efficiente; 
4. Opzioni di ridimensionamento: possibilità di ridurre l’entità delle risorse 
impegnate a fronte del contrarsi del mercato; 
5. Opzioni di abbandono: opportunità di eliminazione totale a costi contenuti di 
determinate attività che non creano valore e anzi contribuiscono ad una sua 
distruzione, queste rappresentano un caso particolare di opzioni di 
ridimensionamento e l’impresa nel corso del tempo deve cercare di difendere la 
vendibilità di tali risorse. 
Una volta appurate le varie classificazioni delle opzioni reali occorre definire i criteri di 
valutazione che siano in grado di stimare correttamente il loro valore. Questo dipenderà 
da alcune caratteristiche: la dimensione del business potenzialmente sotteso: l’opzione 
sarà tanto più rilevante quanto ampio sarà l’interesse economico che può generare (ad 
esempio in termini di fatturato potenziale); il livello di rischiosità:  l’azienda varrà tanto 
di più quanto maggiore sarà il livello del rischio, può apparire paradossale ma in realtà è 
spiegata dal fatto che una maggiore rischiosità e incertezza nei risultati, contribuiscono 
ad aumentare il livello di flessibilità dell’azienda; la presumibile redditività nel senso 
che un’opzione avrà un valore più elevato quanto maggiore sarà la propria capacità di 
incidere positivamente sulle redditività (di creare quindi sinergie positive con le attività 
svolte dall’azienda); la durata: lo strumento in questione varrà di più quanto più elevato 
sarà il tempo in cui potrà essere rimandata la decisione nell’utilizzo di tale opzione. 
Queste metodologie appena elencate risultano essere estremamente utili dal punto di 
vista qualitativo per valutare il reale valore delle opzioni. 
 
 
Creazione di valore nella prospettiva finanziaria 
Importante è in ultima analisi anche la componente finanziaria, dal momento che tanto 
minore sarà il costo del capitale e tanto maggiore sarà la capacità dell’azienda di creare 
valore. Questo perché da un lato il reddito stesso vale di più, e dall’altro perché 
abbassando il costo si riduce la soglia di convenienza per l’accettazione di nuovi 
progetti di investimento. 
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Le leve per minimizzare il costo del capitale sono: 
 La rischiosità operativa 
 La rischiosità finanziaria 
 Altre variabili come la struttura della compagine azionaria e la dimensione 
dell’impresa. 
Per quanto concerne la rischiosità operativa non è assolutamente detto che l’azienda 
debba obbligatoriamente finanziarsi con capitale di debito, può anche farlo interamente 
con capitale di proprietà. In questo caso si parlerà solo di Beta Operativo. Questo a sua 
volta, viene a  dipendere dalla flessibilità operativa, dal grado di valore aggiunto, dalla 
forza contrattuale che l’azienda ha nei confronti di clienti e fornitori, dalla posizione del 
vantaggio competitivo e dalle scelte in campo di orientamento strategico.  
La seconda leva che deve essere utilizzata per minimizzare il costo del capitale è quella 
finanziaria che guarda quindi alla composizione e al mix delle fonti utilizzate 
dall’azienda per far fronte al finanziamento. Secondo quanto teorizzato inizialmente da 
Modigliani e Miller, il costo del capitale, in ipotesi di un mondo ideale (assenza di 
imposizione fiscale, mercato efficiente e assenza di asimmetrie informative), deve 
rimanere costante. Essi proposero un modello secondo cui le due forze agenti sul costo 
del capitale si sarebbero annullate a vicenda, queste erano: la sostituzione del capitale di 
proprietà con fonti prese a prestito meno onerose (che generano una spinta verso il 
basso del costo) e, per contro, l’aumento del grado di indebitamento che provoca un 
innalzamento del grado di rischio e quindi un maggior costo a causa della più elevata 
remunerazione richiesta dal finanziatore. 
Successivamente gli studiosi hanno rivisto le loro tesi, dal momento che il capitale di 
terzi genera un costo vero e proprio iscritto a conto economico,  l’introduzione di questi 
oneri finanziari porta ad un risparmio di imposta, al loro aumentare crescerà anche il 
carico di costo deducibile, che  genera la convenienza ad indebitarsi e quindi si avrà un 
incremento del valore dell’azienda. Questa affermazione sarà vera fino ad un certo 
livello di indebitamento oltre al quale il costo del capitale di terzi eccede il risparmio di 
imposta. Le conclusioni alle quali molti studiosi sono arrivati è che conviene indebitarsi 
ma non oltre un certo limite per non veder ridotto il valore dell’azienda30. 
                                                             
30E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, Edizione Plus, 
Pisa, 2008. Pag. 120. 
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La classificazione che segue tratta da Donna individua diversi tipi di variabili che, a 
livello finanziario, incidono sul valore creato dall’impresa, alcune di queste se ben 
utilizzate contribuiscono ad un incremento, altre portano ad una contrazione: 
 Imposizione fiscale: questa variabile incide sul valore dal momento che gli oneri 
finanziari sono fiscalmente deducibili, Modigliani e Miller dimostrarono che il 
valore dell’impresa aumenta all’aumentare dei debiti finanziari di un valore pari 
a t*D; successivamente il costo del debito è stato modificato con il coefficiente 
(1-t), proprio per tenere conto del risparmio fiscale
31
. Maggiore sarà il 
coefficiente t e minore sarà il costo del capitale. Siamo di fronte ad un tipo di 
variabile che se ben utilizzata può portare ad un incremento del valore 
dell’azienda. 
Occorre sottolineare il fatto che il modello di tassazione proposta da Modigliani 
e Miller prende in considerazione i benefici fiscali che si generano per effetto di 
imposte che colpiscono il reddito al netto degli oneri finanziari; nel caso di 
imposte che vadano a colpire il reddito al lordo degli oneri finanziari (il reddito 
operativo), non si avrà nessun beneficio fiscale. 
 Rischi di fallimento: questa variabile genera sempre una distruzione di valore 
infatti con l’aumentare dei livelli di indebitamento cresce la possibilità di 
rischio di fallimento dell’impresa, che potrebbe non essere più in grado di far 
fronte alla remunerazione delle obbligazioni. 
 Struttura del capitale investito: questa variabile fa riferimento alla 
composizione del capitale investito, tanto più l’azienda avrà un maggior livello 
di immobilizzazioni materiali (quindi beni tangibili di facile valutazione) e più 
potrà beneficiare di maggiori aperture di credito. Rispetto ad altri tipi di asset 
che spesso possono subire delle valutazioni soggettive e quindi poco affidabili 
per quello che riguarda la consistenza patrimoniale dell’impresa. 
 Profilo strategico: per cercare di ridurre i rischi finanziari, in determinate 
situazioni come ad esempio start-up, business in cui le dinamiche concorrenziali 
non sono ancora ben definite o particolari situazione di congiunture economiche 
sfavorevoli, sembra preferibile finanziarsi maggiormente con risorse pazienti
32
. 
                                                             
31 G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 1999. Pag. 277. 
32 Pazienti è il termine usato in dottrina per definire il livello di rischio delle risorse finanziarie composte 
per la maggior parte da mezzi propri, intendendo che sono meno rischiose rispetto a mix che prevedono 
un maggior livello di mezzi di terzi rispetto ai mezzi propri. 
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 Esigenze di flessibilità: è buona norma che l’impresa riesca a conservare delle 
riserve di finanziamento per far fronte ad eventi imprevisti che possono avere la 
natura di minacce o di opportunità; queste risorse devono avere la caratteristica 
di essere  attivabili in tempi rapidi e a condizioni economicamente convenienti, 
una buona pratica può essere quella di indebitarsi meno di quanto sia 
conveniente al fine di avere maggiori margini di manovra. 
 Protezione giuridica del credito: vi sono politiche diverse di protezione del 
credito a seconda dei paesi in questione. 
 
 
 1.5 Distruzione di valore  
 
Con il termine distruzione di valore si intende, il caso opposto a quello fino ad ora 
descritto, cioè la situazione in cui  il reddito operativo generato dalla gestione 
caratteristica,  non sia in grado di coprire il costo del capitale. 
Appare di fondamentale importanza per la completezza del lavoro, cercare di studiare 
anche quelle che sono le possibili cause alla base di questo fenomeno, capire cioè quali 
siano le operazioni ad alto rischio per l’azienda. Tra queste, seguendo la classificazione 
fornita da Donna, possiamo individuare: 
 Acquisizioni di aziende o rami di azienda a prezzi superiori al reale valore, può 
infatti accadere che vi sia l’acquisizione ad un prezzo ritenuto troppo superiore, 
che non sia in grado di giustificare i benefici futuri attesi del nuovo acquirente; 
 Diversificazione in business non sinergici: questo tipo di operazione è al giorno 
d’oggi molto comune in moltissime imprese che possono decidere liberamente 
di diversificare il loro business in diverse aree strategiche di affari. Il rischio che 
si corre è che le attività che vengono svolte nelle singole ASA non abbiano dei 
legami forti tali da poter generare sinergie positive tra loro, ma anzi possono 
portare ad un’ erosione del valore creato a livello corporate. Quindi appare una 
convinzione diffusa quella di accettare la diversificazione, a patto che il reddito 
residuale sia positivo e superiore alla somma dei valori dei singoli business 
svolti da imprese diverse. 
 Riluttanza al disinvestimento: spesso gli imprenditori, non avendo un’ottica 
indirizzata alla creazione di valore, non vedono di buon occhio la scelta di 
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disinvestire in determinati business o di ridurre la dimensione aziendale. Questo 
però è un errore perché spesso vendere determinati rami aziendali può 
contribuire a invertire la tendenza negativa. 
 Mancanza di reinvestimento: spesso si tende nelle aziende a reinvestire 
numerose risorse nei business più redditizi, e a destinarne meno a quelli più 
marginali. Questo comportamento può portare nel lungo periodo ad un eccesso 
di risorse nelle ASA ritenute più importanti e ad una scarsità di risorse nelle altre 
che invece potrebbero generare elevati profitti se solo ricevessero una maggiore 
attenzione da parte del management. 
 Scarsa attenzione verso la variabile rischio: molto spesso le aziende decidono a 
quale investimento destinare le risorse solo guardando al rendimento atteso, 
mentre non c’è consapevolezza del rischio. Il risultato è che spesso si 
preferiscono investimenti con un elevato ritorno atteso, senza essere coscienti 
del fatto che tale redditività è dovuta al maggior livello di rischio. 
 Sistemi di gestione basati su indicatori di breve periodo: negli ultimi anni ha 
iniziato a farsi strada la cultura economica attraverso la diffusione di sistemi 
basati sulla pianificazione, il controllo di gestione e la valutazione delle 
performance. Questi sistemi hanno portato sicuramente numerosi benefici in 
termini di efficacia ed efficienza dei processi, ma rimangono ancora molto legati 
agli indicatori tradizionali basati sulla redditività di esercizio. Ciò comporta il 
nascere di alcuni comportamenti opportunistici da parte dei manager che 
possono decidere di rinviare alcune spese di ricerca e sviluppo, di formazione o 
di pubblicità per migliorare i risultati di periodo. 
 Problemi nell’ottimizzazione della struttura finanziaria: anche questo può 
portare verso un processo di distruzione di valore a causa di una mancata 
ottimizzazione del costo del debito. Si necessita in questo caso di un mix 
appropriato di risorse di finanziamento. 
 
 
1.6 Metodi di incentivazione del management intorno al concetto di 
valore per l’azionista 
 
Alla base del raggiungimento degli obiettivi dell’azienda e degli azionisti, in termini di 
creazione di valore, ci sono le azioni e le decisioni che vengono assunte dai manager.  
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Troppo spesso al giorno d’oggi si sente parlare di comportamenti opportunistici dell’alta 
direzione, intendendo con questo termine tutta una serie di scelte più o meno lecite, 
messe in atto da questi responsabili,  o per cercare di  ottenere risultati positivi nell’arco 
del breve periodo o per far crescere sotto l’aspetto dimensionale l’impresa, senza però 
porre attenzione a quello che è l’interesse dell’azienda nel lungo periodo. In tutti questi 
casi i manager vengono premiati per l’utile immediato che permettono  di raggiungere, 
senza però guardare al reale valore del capitale.  
L’esigenza di iniziare a porre maggiore attenzione al loro comportamento è sorta 
intorno alla fine degli anni ’80 Iniziarono a vedersi anche molti cambi ai vertici, con la 
sostituzione di numerosi dirigenti con altri più attenti a queste tematiche e, in alcuni 
casi, anche a vere e proprie ristrutturazioni aziendali. 
Un’altra possibile soluzione a questo problema fu quella di legare gli interessi dei 
manager a quelli degli azionisti; si cercò quindi di proporre delle soluzioni alternative 
alle remunerazioni.  In base a questo si può pensare di dividere la retribuzione in due 
parti, una  sostanzialmente fissa e una variabile, quest’ultima in funzione all’andamento 
di alcune variabili legate alla creazione di valore.  
Altro modo per poter legare questi interessi, che altrimenti potrebbero tendere verso 
direzioni opposte, è quello di conferire ai manager alcune azioni, in modo tale che, nello 
svolgimento del loro incarico, avrebbero dovuto porre maggiore attenzione nelle 
decisioni da prendere. 
Questa nuova prospettiva di retribuzione si spostò velocemente dall’America fin verso 
l’Europa, dove conobbe un allargamento anche a molte altre categorie di stakeholder 
quali ad esempio i lavoratori, i sindacati e gli investitori istituzionali. Nell’ottica di 
attrarre il maggior numero di persone intorno ad un interesse comune. 
Andando oltre si può introdurre anche un nuovo metodo di incentivazione legato alla 
creazione di valore, chiamato Bonus Bank, con questo strumento i premi che derivano 
dall’ottenimento di risultati positivi sono pagati solo in parte ai manager, mentre la 
restante rimane in azienda e sarà distribuita solo successivamente; questa durante il 
periodo in cui rimangono in azienda, potrà subire variazioni in aumento o in 
diminuzione a seconda del risultati conseguiti
33
. 
Naturalmente alla base di tutto, come primo step, c’è la fissazione degli obiettivi, è una 
fase fondamentale, dalla quale poi deriveranno tutta un’altra serie di comportamenti; 
                                                             
33 R. Giannetti,  Dal reddito al valore analisi degli indicatori di creazione di valore basati sul reddito 
residuale, 2° edizione rivisitata e ampliata, Giuffrè Editore, Milano, 2013. Pag. 314. 
40 
 
come già ampiamente dibattuto, essi devono essere “raggiungibili con l’impegno”, nel 
senso che non devono essere né troppo facili da raggiungere, né  impossibili,  perché in 
tal caso si corre il rischio di demotivare il personale. 
Innanzi tutto sappiamo che le variabili alle quali dobbiamo porre maggiore attenzione, 
da cui dipende la creazione di valore sono: il reddito operativo netto, e il costo del 
capitale investito (cm* CI). 
Detto questo rimangono da analizzare più dettagliatamente le leve per la creazione di 
valore (value drivers) che dovranno essere monitorate al fine del controllo sui risultati 
raggiunti. I passaggi da seguire per la loro definizione sono
34
: 
 Identificare le leve di valore ai vari livelli di responsabilità; 
 Tradurre tali leve in indicatori di misura; 
 Definire gli obiettivi; 
 Dotarsi di un sistema informativo che permetta di monitorare l’andamento di tali 
variabili. 
L’analisi dovrà essere fatta sia a livello di indicatori legati al breve periodo che inerenti 
al lungo, quest’ultimi fanno riferimento ad aspetti strategici legati a tasso di crescita del 
capitale investito e alla durata dello spread (il differenziale tra la redditività operativa e 
il costo del capitale), che a loro volta dipendono dalle prospettive di sviluppo e 
dall’entità e dalla sostenibilità del vantaggio competitivo. Legati a questi ci saranno 
tutta una serie di indicatori:  
 Di sviluppo: tendenti a monitorare le prospettive di crescita e alcuni esempi sono 
l’andamento della domanda, i volumi di vendita o ancora l’acquisizione di nuovi 
clienti; 
 Di qualità nello svolgimento dei processi: possibili indicatori sono i costi, il 
grado di efficienza e il numero di scarti dovuti ad errori nella produzione; 
 Strategici: tendenti a segnalare l’evoluzione del patrimonio immateriale come ad 
esempio la customer satisfaction o le risorse in termini di nuove competenze 
acquisite dall’azienda; 
 Di rischiosità: sia sistemica che specifica, utili indicatori in questo caso sono il 
grado di leva operativa e la sostituibilità dei fattori produttivi con altri; 
                                                             
34 Si veda G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 1999. Pag. 
323. 
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 Di  vantaggio competitivo per fornire informazioni sul tipo di posizionamento 
nei confronti della concorrenza. 
Il Value performance plan risulta essere quindi una disciplina nuova e molto utile nei 
casi in cui non si riesca a pervenire agli stessi risultati tramite l’utilizzo dei metodi 
contabili tradizionali.  
Non va dimenticato che l’applicazione di queste metodologie di controllo e 
incentivazione non sono sicuramente di facile attivazione e che spesso comportano 
cambiamenti sia a livello più prettamente operativo, ma anche a livello più generale 
portando a modificare profondamente la visione che si ha dell’azienda. Tutte le azioni 
che devono essere messe in atto devono prima di tutto essere state pianificate a livello 
strategico, quindi tutto deve partire dalla strategia, dopo di che potrà tradursi in azioni e 
risultati in linea (possibilmente) con gli obiettivi. 
Spesso l’EVA viene utilizzato laddove, nei casi di mercati o business molto complessi, 
non si possa pervenire a una definizione chiara e uniforme degli obiettivi finali o 
intermedi di periodo. La definizione in termini di creazione di valore permette di sviare 
questi problemi e di ottenere delle misure oggettive, grazie soprattutto alla 
collaborazione del management che, se mosso da sani principi, può contribuire a 
rendere efficace questo modello. 
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CAPITOLO 2: Il MODELLO DELL’EVA NELLA PROSPETTIVA DI 
CREAZIONE DI VALORE, ASPETTI TEORICI. 
 
 
2.1 La valutazione delle performance attraverso i metodi tradizionali 
 
Questo capitolo vuole cercare di analizzare in maniera critica quelli che sono i metodi 
oggi più utilizzati per la valutazione delle performance aziendali. L’analisi partirà da 
una breve trattazione sui metodi contabili tradizionali ormai molto affermati in dottrina  
ma che inevitabilmente, a causa del sempre più forte dinamismo che viene richiesto alle 
imprese per essere competitive sui diversi mercati, necessitano anche questi di essere 
modificati e affiancati ad altri maggiormente innovativi. 
I metodi tradizionali basano la loro efficacia sui dati di bilancio, che inevitabilmente 
risentono dei principi e delle politiche contabili che vengono attuate dall’azienda. 
Esistono diversi tipi di indicatori: reddituali, finanziari e di correlazione fonti-
impieghi
35
. 
Tra gli indicatori più conosciuti e di sicura affidabilità dobbiamo parlare del ROI e del 
ROE. Il ROI acronimo di Return on Investment è un indicatore che mette in relazione 
due variabili che possono essere facilmente ricavate attraverso l’attività di 
riclassificazione dei bilanci di esercizio, cioè il Reddito operativo e il Capitale investito, 
secondo la seguente formula: 
 
[Formula 1] 
 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 =
𝑅𝑒𝑑𝑑𝑖𝑡𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡𝑜
 
 
Analizzando più da vicino le componenti di questa formula, vediamo come il Reddito 
Operativo possa essere ricavato attraverso la riclassificazione del Conto Economico 
tramite il metodo del “ Valore della produzione”, al lordo delle componenti reddituali 
extra-operative come: interessi passivi, proventi e oneri straordinari ed imposte. Il 
capitale investito invece viene ricavato attraverso la riclassificazione dello Stato 
                                                             
35 Particolari tipi di indici o margini (a seconda che si tratti di un rapporto o di una sottrazione) di bilancio 
che mettono in relazione sia voci patrimoniali attive che passive, al fine di valutare il corretto 
bilanciamento tra queste risorse. 
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Patrimoniale secondo il metodo finanziario e questo andrà a rappresentare il totale delle 
risorse finanziarie impiegate nella gestione.  Attraverso il valore che questo indicatore 
assumerà si potrà verificare l’efficacia delle politiche gestionali nell’area operativa. 
Bisogna ricordare che questo è un indice di rotazione e risente molto del tipo di attività 
svolta dall’azienda; se ci troviamo di fronte ad un’impresa industriale ad alta intensità di 
capitale, assumerà valori sicuramente più bassi a causa dell’elevato peso del capitale 
investito, se invece l’analisi riguarda un’ azienda operante nella grande distribuzione o 
che esternalizza gran parte della sua produzione, il rapporto sarà sicuramente più 
elevato
36
 
Volendo aumentare il grado di precisione e accuratezza potremmo anche riscrivere la 
formula precedente sostituendo al posto del semplice Capitale Investito, il Capitale 
investito Operativo al netto delle passività relative alla gestione caratteristica. Questo 
valore viene ricavato dalla riclassificazione dello Stato Patrimoniale secondo il metodo 
della pertinenza gestionale. 
Un altro metodo per poter ricavare il ROI è anche attraverso la scomposizione in altri 
due indicatori; moltiplicando e dividendo la [formula 1] per i ricavi di vendita, 
otteniamo: 
 
[Formula 2] 
 𝑅𝑂𝐼 =
𝑅𝑒𝑑𝑑𝑖𝑡𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜
𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑖 𝑑𝑖 𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑎
∗
𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑖 𝑑𝑖 𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑎
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡𝑜
 
 
Di cui la prima componente è il ROS (Return on sales) che rappresenta la redditività 
delle vendite, dato dal rapporto tra il reddito operativo e ricavi netti di vendita. Esso 
quindi esprime l’efficacia dell’attività di gestione in relazione ai risultati raggiunti in 
termini di posizionamento competitivo dell’azienda sul mercato. La seconda 
componente invece è denominata Turnover del capitale , calcolata dividendo i ricavi 
netti di vendita con il capitale investito e indica quante volte il totale degli impieghi 
ruota per effetto delle vendite nel periodo considerato; un grado elevato di questo indice 
sta ad indicare un uso efficiente delle risorse disponibili in termini di risultati di vendita. 
Il ROI però non può essere confrontato da solo;  per poter fare un’analisi più completa 
deve essere messo in relazione al costo del debito, il ROD ( Return on Debt): 
                                                             
36 Miolo Vitali, Corso di economia aziendale, decisioni, processi decisionali e misurazioni, Giappichelli 
Editore, Torino, 2000. Pag. 61. 
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[Formula 3] 
𝑅𝑂𝐷 =
𝑂𝑛𝑒𝑟𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖
𝑀𝑒𝑧𝑧𝑖 𝑑𝑖 𝑡𝑒𝑟𝑧𝑖
 
 
Cosi formulato, questo è un indice espresso a livello generale perché risente sia dei tassi 
di interesse effettivamente pagati sui debiti finanziari, ma anche dei debiti non 
esplicitamente onerosi (come ad esempio i debiti verso fornitori o il trattamento di fine 
rapporto
37
). Risulta particolarmente importante andare a studiare la convenienza 
dell’azienda di ricorrere al capitale di debito per far fronte alle proprie esigenze 
finanziarie. Su questo torneremo più avanti quando affronteremo il tema della leva 
finanziaria. 
Tra i vari indici di redditività occorre in questa trattazione introdurre anche il ROE 
(Return on Equity), la formula per il calcolo è la seguente: 
 
[Formula 4] 
𝑅𝑂𝐸 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑒 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜
𝑀𝑒𝑧𝑧𝑖 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑟𝑖
 
 
Questo tipo di indicatore è molto importante dal punto di vista dell’investitore che vuole 
conoscere quale sia la remunerazione che otterrà per ogni euro di capitale che intende 
investire in azienda. Per giudicare l’adeguatezza o meno del livello del ROE occorre 
metterlo a confronto con il rendimento (inteso come costo opportunità) degli 
investimenti alternativi che l’imprenditore può decidere di fare  in altre imprese o anche 
in titoli di stato (Bot, CCT, ecc.). 
Indicatori come quelli appena analizzati sono solo una parte di quelli di tipo tradizionale 
che sono stati sviluppati in dottrina. Se poi prendiamo in considerazione anche la 
struttura finanziaria dell’azienda, quindi il rapporto tra debiti e capitale netto e il tax 
rate, avremo a disposizione tutte le variabili necessarie per spiegare la relazione che 
                                                             
37
 Per un calcolo più adeguato del ROD dovremmo mettere a confronto gli oneri finanziari con i soli 
debiti finanziari cioè quelli esplicitamente onerosi. Oltre a questo occorre anche dire che la formulazione 
del ROD dipende anche dalla scelta che viene attuata dagli analisti che sono chiamati a riclassificare i 
bilanci aziendali; infatti laddove si scelga di considerare un’area extra-caratteristica in senso stretto e un 
area finanziaria in senso lato (quindi che consideri sia le componenti negative che positive di reddito 
suscitate dallo svolgimento delle operazioni), allora la nuova formulazione del ROD, coerentemente con 
quanto appena detto sarà la seguente : 𝑅𝑂𝐷 =
𝑂𝑛𝑒𝑟𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖−𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑛𝑡𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖
𝑃𝑜𝑠𝑖𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖𝑎 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑎
. 
46 
 
intercorre fra queste variabili. La seguente formula della leva finanziaria ci aiuta a 
capire la relazione: 
 
[Formula 5] 
𝑅𝑂𝐸 = [𝑅𝑂𝐼 + (𝑅𝑂𝐼 − 𝑅𝑂𝐷) ∗
𝐷𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜
] ∗ (1 − 𝑡) 
 
Quindi le leve della redditività netta sono: 
 ROI: indica la redditività operativa dell’area caratteristica, è interamente 
governabile dall’azienda e dipende da diversi fattori come: dalla capacità di 
vendere, dalla capacità di governare i costi e dalla produttività; 
 ROI-ROD: lo spread tra la redditività operativa e il costo del debito, questa 
variabile è governabile solo limitatamente dall’azienda; 
 Financial leverage: cioè la struttura finanziaria dell’azienda che dipende dalle 
scelte in materia di ricorso al debito, di ricorso al capitale proprio e di politica di 
distribuzione dei dividendi; 
 Tax rate: il livello delle imposte che non è governabile dall’impresa. 
Quello che sorge da queste brevi considerazioni sulla formula 5 è il fatto che la 
redditività del capitale proprio aumenta all’aumentare dell’indebitamento (Financial 
leverage) a patto però che il differenziale tra il ROI e il costo del debito sia superiore a 
zero, altrimenti in caso contrario un aumento dell’indebitamento porterà ad una 
riduzione del ROE. 
Oltre a questi indicatori fino ad ora spiegati che guardano sostanzialmente agli aspetti 
reddituali della gestione, ne esistono molti altri relativi allo studio della struttura 
patrimoniale dell’azienda. Questi ultimi tendono a spiegare la composizione sia 
dell’attivo che del passivo ma non solo, anche quello che è il bilanciamento tra le 
attività in cui l’azienda decide di investire con le relative coperture finanziarie. I più 
importanti che saranno richiamati nel prossimo capitolo sono: i margini di struttura, 
tendenti individuare se sussistano le adeguate risorse a lungo termine per finanziare 
adeguatamente l’attivo immobilizzato; i margini di tesoreria che, sempre in ottica di 
correlazione fonti impieghi tendono ad analizzare il bilanciamento tra il passivo 
corrente e il capitale circolante. Per l’analisi della liquidità sarà fondamentale anche lo 
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studio dei giorni medi di dilazione concessi a clienti e fornitori, al fine di capire le reali 
disponibilità dell’azienda.38 
 
 
2.1.1 Visione critica sui sistemi tradizionali 
 
Come già anticipato, questa analisi vuole muovere da quelli che sono i metodi contabili 
tradizionali per la valutazione delle performance,  analizzandone in maniera critica sia 
gli aspetti positivi sia quelli negativi, passando poi allo studio dei metodi più avanzati 
basati sulla creazione di valore. 
Prima di qualsiasi altra considerazione dobbiamo mettere in luce che esiste una 
differenza molto importante in termini di obiettivi della gestione tra questi due metodi. 
Dal lato degli indicatori tradizionali di bilancio sono da ricercare nella volontà da parte 
degli azionisti di ottenere una redditività soddisfacente del capitale di proprietà, gli 
strumenti che il management ha per il raggiungimento di questo scopo sono il ROI e il 
ROE.  Questi hanno sicuramente alcuni punti di forza che pare importante evidenziare. 
Un primo aspetto a loro favore è la possibilità di delineare una relazione intuitiva tra la 
redditività e il valore della strategia, ciò significa, facendo l’esempio di un’azienda 
multi-business, che essendoci la presenza di diverse ASA verranno definite delle 
strategie per ognuna di queste che si tradurranno in piani di ASA per il raggiungimento 
di ROI obiettivo specifico. Il valore dovrà poi essere riportato a livello consolidato 
(corporate) e verificare che sia in linea con il ROE stabilito.  
Oltre a questa motivazione, vi è anche il fatto che il suddetto modello permette di essere 
implementato in aziende che hanno un know-how finanziario poco evoluto, infatti 
utilizzando questo sistema non è necessario conoscere alcuni concetti come quello del 
costo del capitale, che invece risulterà fondamentale nel proseguo del nostro lavoro. 
I metodi contabili tradizionali ormai da diversi anni sono entrati a far parte del 
linguaggio comune delle aziende, nell’ambito del controllo di gestione. Essi 
costituiscono il punto di partenza solido per tutti i processi di pianificazione, controllo e 
valutazione delle performance aziendali. 
                                                             
38 Per una più completa trattazione sull’argomento si veda Sòstero-Ferrarese, Analisi di bilancio strutture 
formali, indicatori e rendiconto finanziario, Giuffrè Editore, Milano, 2000. Pag.74. 
48 
 
Detto questo però occorre pervenire ad una valutazione critica di questi sistemi e andare 
ad analizzare gli inevitabili punti di debolezza. I principali limiti che ci troviamo di 
fronte quando utilizziamo questi indicatori sono: 
 
a) Mancata considerazione della prospettiva del lungo periodo; 
b) Mancato apprezzamento del rischio; 
c) Non viene considerato il valore finanziario del tempo. 
d) Mancanza di considerazione del costo del capitale proprio nel calcolo del reddito 
di derivazione contabile
39
. 
 
Per quanto riguarda il punto a) dobbiamo essere consapevoli che gli indicatori 
economico-finanziari sono efficaci se vogliamo studiare le performance aziendali  di 
breve periodo; essi infatti si basano su dati consuntivi e quindi sono utili per valutare la 
redditività del singolo esercizio preso come riferimento, mentre non riescono a valutare 
le prospettive della redditività futura; un determinato investimento che due aziende 
pongono in essere potrà essere valutato diversamente in funzione dell’orizzonte 
temporale. Oltre a questo bisogna anche prendere in considerazione il fatto che possono 
venire a crearsi dei comportamenti opportunistici da parte dei manager; in quest’ottica 
sono molto frequenti azioni tendenti a ridurre drasticamente le spese di ricerca e 
sviluppo, di formazione del personale o della pubblicità per riuscire ad ottenere dei 
livelli di redditività superiori nel breve periodo. Tutto questo avrà delle ripercussioni nel 
lungo periodo in termini di una minore redditività futura che si ripercuoterà in un minor 
valore. 
Questi problemi però non possono essere risolti facendo ricorso esclusivamente a 
sistemi contabili, ed è qui che entrano in gioco i metodi basati sulla creazione di valore. 
Altro tipo di problema è quello che riguarda il mancato apprezzamento del rischio. Esso 
infatti è una variabile che deve essere necessariamente presa in considerazione, onde 
evitare di valutare due imprese solo in funzione della loro redditività. Ne esistono 
diversi tipi che tutti insieme vanno a comporre il rischio complessivo: parliamo del 
rischio di mercato che dipende dal grado di ciclicità del settore di appartenenza 
dell’azienda (maggiore sarà la variabilità dei ricavi e maggiormente rischioso risulterà il 
                                                             
39 R. Giannetti, Dal reddito al valore analisi degli indicatori di creazione di valore basati sul reddito 
residuale, 2° edizione rivisitata e ampliata, Giuffrè Editore, Milano, 2013. Pag. 43. 
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settore); di rischio operativo che a sua volta è in funzione sia del grado di ciclicità del 
settore che della leva operativa
40
, si veda la Tabella 2; in ultimo vi è il rischio 
finanziario, legato al concetto di leva finanziaria e all’incapacità dell’azienda di far 
fronte ai pagamenti, questo tipo di rischio aumenta al crescere del rapporto in 
indebitamento. Le tre categorie vanno a formare il rischio complessivo dell’azienda.  
Questo concetto è molto importante dal momento che va ad incidere sul costo del 
capitale dell’impresa, il quale deve essere messo a confronto con la redditività 
dell’impresa per valutare o meno la creazione di valore. 
Riguardo al punto c), in riferimento al valore finanziario del tempo dobbiamo prendere 
in considerazione la destinazione temporale dei flussi di cassa, dovrà esserne fatta 
un’attualizzazione per valutarne il loro valore; questo perché una somma disponibile 
oggi vale di più rispetto ad una di cui se ne potrà beneficiare tra un anno, dal momento 
che potrà essere impiegata in altri investimenti in modo da poter generare interessi. 
 
[Tabella 1] 
 Azienda A Azienda B 
Fatturato 100 90 -10% 100 90 -10% 
Costi variabili 60 54  20 18  
Margine di contribuzione 40 36 -10% 80 72 -10% 
Costi fissi 20 20  60 60  
Risultato operativo 20 16 -20% 20 12 -40% 
[Tratto da Gonnella] 
 
Infine occorre ricordare che con i metodi tradizionali non si riesce a pervenire ad un 
apprezzamento del costo del capitale di proprietà; esso non da luogo ad alcuna 
manifestazione di tipo monetaria essendo un costo opportunità. Nel proseguo del lavoro 
vedremo l’importanza di questa componente in termini di creazione di valore per 
l’azionista. 
                                                             
40 Sòstero-Ferrarese, Analisi di bilancio strutture formali, indicatori e rendiconto finanziario, Giuffrè 
Editore, Milano, 2000. Pag.97.  Con grado leva operativa si intende il rapporto tra il margine di 
contribuzione e il risultato operativo, maggiore è il peso dei costi fissi e maggiore sarà la variazione del 
reddito operativo a fronte di una variazione dei ricavi.  Quindi maggiore sarà anche la rischiosità 
operativa. 
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Otre a questi limiti, ve ne sono altri di più lieve entità, ma non meno importanti che 
occorre trattare: innanzi tutto dobbiamo porre l’attenzione sul fatto che gli indicatori di 
bilancio tradizionali vanno a misurare i risultati aziendali storici (a-posteriori), quindi 
quello che manca è una visione prospettica dell’azienda; non avendo la possibilità di 
analizzare  e di risalire alle cause vere e proprie della formazione di determinati risultati 
è logico che in momenti di crisi i soli metodi contabili non sono sufficienti a risolvere 
determinate problematiche.  
Altro aspetto negativo è poi riferito alla valutazione delle componenti immateriali, 
infatti vi è una notevole incapacità di quantificare il valore dei beni intangibili di cui 
l’azienda dispone. In passato gli assets che guidavano la formazione del vantaggio 
competitivo erano sostanzialmente di tipo materiale, come ad esempio macchinari, 
impianti, attrezzature o terreni e, attraverso l’ammortamento, si poteva stabilire  il 
contributo che una determinata immobilizzazione forniva alla formazione del risultato 
di periodo. Oggi invece, con l’elevato cambiamento che ci troviamo a dover gestire, e 
con la sempre più elevata competizione a tutti i livelli, è necessario andare a studiare il 
contributo che le componenti immateriali danno alla sostenibilità del vantaggio 
competitivo. Il problema però sorge perché vi è un enorme difficoltà da parte delle 
aziende a saper valutare il reale valore degli aspetti intangibili di cui dispongono. 
L’ultimo aspetto di cui parlare è riferito all’influenza che la normativa civile e fiscale ha 
sulla valutazione delle poste di bilancio. L’applicazione del principio di prudenza 
spesso costringe i redattori a imputare alcuni costi interamente ad un solo esercizio, 
anche se la manifestazione della loro utilità avviene in vari periodi. Ciò comporta quindi 
dei problemi a livello di sottovalutazione del risultato di esercizio e una diminuzione del 
capitale investito nell’azienda41. 
Con quanto detto fino ad ora possiamo affermare di aver descritto in maniera 
sufficientemente esaustiva quelli che sono i tradizionali metodi contabili, con i loro 
pregi e difetti in materia di valutazione e controllo delle performance aziendali; da qui 
in poi cercheremo di muoverci verso sistemi più innovativi, attraverso la descrizione del 
modello dell’EVA® che sposta l’attenzione verso la generazione di un reddito residuale 
per l’azionista. 
 
 
                                                             
41 R. Giannetti, Dal reddito al valore analisi degli indicatori di creazione di valore basati sul reddito 
residuale, 2° edizione rivisitata e ampliata, Giuffrè Editore, Milano, 2013. 
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2.2 La variabile rischio nel sistema d’azienda 
 
Come detto nel paragrafo precedente uno dei problemi più evidenti dei metodi 
tradizionali di valutazione delle performance è quello del mancato apprezzamento del 
rischio. 
Il rischio è una variabile insita nell’attività di impresa, l’imprenditore che si assume 
l’onere di avviarne una deve, per forza di cose, considerare questo aspetto. Negli anni 
passati non veniva considerato adeguatamente, ora invece con la sempre maggiore 
dinamicità che caratterizza i mercati, sembra necessario procedere ad una sua stima 
sempre più precisa attraverso metodi di sicura affidabilità. E’ l’elemento principale che 
caratterizza l’azienda, ogni soggetto dovrà avere a che fare sia con rischi derivanti da 
eventi che non dipendono dalla sua volontà, che con quelli dovuti all’assunzione di 
determinate scelte. 
Il problema è che le aziende si trovano a dover far fronte a eventi che non sono 
perfettamente prevedibili a causa della loro varietà e complessità, di conseguenza può 
risultare problematico in alcune circostanze pervenire ad una misurazione precisa 
dell’impatto e della probabilità di accadimento di un determinato evento. 
Un’impostazione che sembra accogliere gran parte delle teorie economiche fino ad ora 
espresse, è quella di Bertini, che definisce il rischio come “ la possibile incertezza che 
l’azienda è costretta a subire al possibile manifestarsi degli eventi che ricadono 
all’interno della sua orbita42”. Egli individua come possibile causa generatrice 
dell’incertezza, l’impossibilità dell’uomo di conoscere con anticipo sia il momento che 
l’intensità dell’evento rischioso. Vi è quindi l’esigenza di conoscere quelli che saranno 
gli eventi rischiosi che potranno andare ad inficiare sull’ambiente aziendale. Oggi si 
sono fatti numerosi passi in avanti in dottrina per quanto riguarda i metodi di risposta al 
rischio
43
. Possono essere sotto forma di comportamenti o decisioni come: 
 L’accettazione del rischio: in cui l’azienda decide consapevolmente di 
sopportare il rischio che già è stato valutato, dal momento che, per effetto di 
bassi valori di impatto e probabilità, risulta più costoso rispondere a tale evento 
rispetto al beneficio che si otterrebbe cercando di tutelarsi; 
                                                             
42 U. Bertini, Introduzione allo studio dei rischi nell’economia aziendale, Cursi, Pisa, 1969. 
43 Si veda: Price Water House Coopers, La gestione del rischio aziendale. Erm - Enterprise risk 
management: modello di riferimento e alcune tecniche applicative, Il sole 24 ore, Milano, 2006. Pagina 
63 e seguenti. 
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 Evitare il rischio: è il caso opposto all’accettazione ed è la strategia preferibile se 
attuabile e se il costo di gestione di tale evento non sia superiore alla 
sopportazione. In queste situazioni le due componenti di impatto e probabilità 
assumono valori rilevanti quindi appare opportuno intervenire con azioni 
specifiche; 
 Condivisione del rischio: consiste in un tipo di iniziativa volta ad inserire 
particolari tipi di clausole che prevedono che i rischi vengano suddivisi 
equamente tra le due parti che compongono il contratto, è il caso tipico della 
stipulazione di contratti di assicurazione; 
 Riduzione del rischio: ultima categoria di risk response che può essere effettuata 
attraverso l’utilizzo di specifiche azioni quali: diversificazione, frazionamento, 
accantonamenti a fondo rischi e mitigazione. Questa decisione viene intrapresa 
quando la probabilità di un evento rischioso è molto alta e l’impatto sarà 
contenuto. 
 
Oltre a questi metodi di gestione, esistono poi anche altri veri e propri strumenti 
finanziari che possono essere utilizzati per cercare di condividere il rischio; sono i 
cosiddetti contratti derivati, cioè dei contratti di natura differita, il cui valore dipende 
dall’andamento del valore di un’attività sottostante. Ne esistono di diverse tipologie, in 
questo contesto ci basti sapere solo quali sono: Contratti Swaps
44
, Futures e Opzioni. 
Pare opportuno aver fatto questa breve trattazione introduttiva sull’argomento dato che 
come abbiamo anticipato, il modello dell’Economic Value Added (che sarà oggetto di 
trattazione nei prossimi paragrafi) prende in considerazione il rischio e compie poi un 
ulteriore passo in avanti tentando di stimare questa variabile. 
La variabile rischio che è necessario stimare in questo modello va ad incidere sul costo 
del capitale di proprietà  il quale, insieme al costo del capitale di terzi, andrà a formare il 
Weighted Average Cost of Capital. La variabile che misura il rischio viene definita Beta 
e rappresenta un coefficiente di volatilità o di rischiosità sistemica dell’azienda; misura 
il rischio specifico dell’impresa in termini di variabilità del suo rendimento rispetto a 
quello generale del mercato. 
 
                                                             
44 Riguardo a questi tipi di contratti si tornerà nel prossimo capitolo perché sono strumenti che vengono 
utilizzati molto frequentemente della aziende dell’industria cartaria per tutelarsi da eventuali variazioni 
del prezzo della cellulosa. 
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2.3 Il concetto di reddito residuale 
 
Come già anticipato il modello che utilizzeremo per lo studio della creazione o 
distruzione  di valore nel distretto cartario lucchese, sarà quello dell’Economic Value 
Added, più comunemente conosciuto come EVA
®
. Questo indicatore è un marchio 
registrato che è stato proposto dalla società di consulenza “Sten Stewart & Co”, ha 
avuto una forte diffusione intorno agli anni ‘90 e oggi risulta essere un modello 
innovativo di valutazione delle performance economiche-finanziarie di sicura 
affidabilità. 
Questo modello si basa sul concetto di reddito residuale (o reddito differenziale), cioè 
quello che residua dal risultato economico dopo la copertura del costo del capitale. 
Riguardo a questo importante concetto intorno al quale ruota tutta l’analisi teorica 
dell’EVA®, dobbiamo innanzi tutto dire che esistono due modi di determinazione, 
entrambi validi ma che per essere utilizzati necessitano di alcune attenzioni particolari 
per poter rispettare il criterio della coerenza. Le formulazioni possibili secondo quanto 
descritto da Giannetti
45
, nella sua trattazione, sono le seguenti: 
 
[Formula 6] 
𝑅𝑟𝑛𝑡 = 𝑅𝑛𝑡 − 𝑖𝑘 ∗ 𝐾𝑡−1 
 
Dove: 
Rrnt = Reddito residuale netto contabile 
Rnt = Reddito netto contabile al tempo t 
Ik = tasso di interesse che esprime il costo del capitale proprio 
Kt-1 = capitale proprio contabile al tempo t-1  
In questa prima formulazione il reddito residuale viene ricavato attraverso il confronto 
tra il reddito netto contabile (Rnt), e il costo del capitale proprio ottenuto moltiplicando 
il tasso di interesse che esprime il costo del capitale, per il capitale apportato in azienda 
solamente a titolo di rischio. 
La seconda modalità di calcolo è quella che mette in relazione da un lato il Reddito 
operativo al netto delle imposte (Ront), con il costo medio ponderato del capitale 
(Wacc) moltiplicato per il capitale di derivazione contabile al tempo t-1, comprensivo 
                                                             
45R. Giannetti, Dal Reddito al valore, analisi degli indicatori di creazione di valore basati sul reddito 
residuale, 2° edizione rivista e ampliata, Giuffrè Editore, Milano, 2013. Pag. 110. 
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sia di quanto apportato a titolo di capitale proprio che a titolo di debito, secondo la 
seguente formula: 
 
[Formula 7] 
𝑅𝑟𝑜𝑡 = 𝑅𝑜𝑛𝑡 − 𝑊𝑎𝑐𝑐 ∗  𝐶𝑡−1 
 
Risulta essere di fondamentale importanza quindi il principio della coerenza, vale a dire 
che devono essere confrontate grandezze economiche simili; nella formula 6 viene 
confrontato il reddito netto, con il solo costo del capitale di proprietà (che poi vedremo 
essere assimilabile ad un costo opportunità). Nella formula 7 invece si mettono a 
confronto il reddito operativo con l’intero costo del capitale (proprio + debiti finanziari). 
Il principio sopra ricordato dovrà essere perseguito anche durante la fase di selezione 
dei valori dell’attivo e del passivo, perché se si considera come nozione del reddito 
operativo quella corrispondente alla gestione caratteristica, è logico che il capitale dovrà 
considerare solo le voci del patrimonio corrispondenti all’area caratteristica46. Se invece 
si decide di utilizzare una nozione del reddito operativo complessiva, allora anche il 
capitale investito dovrà tener conto degli altri valori che esulano dall’area caratteristica. 
Quella appena descritta è la nozione classica di reddito residuale, occorre però a questo 
livello di indagine fare un cenno anche al concetto del Valore Aggiunto Sistemico. 
Questa seconda prospettiva procede ad una stima del reddito residuale, attraverso un 
confronto tra due alternative di investimento; vale a dire la decisione di effettuare 
l’investimento I, con il rifiuto dello svolgimento dell’investimento I mantenendo quindi 
il capitale proprio investito ad un costo opportunità. 
Il reddito residuale in questa seconda prospettiva potrà essere calcolato attraverso la 
seguente formula : 
 
[Formula 8] 
𝑉𝑎𝑠𝑡 = 𝑅𝑛𝑡 − 𝑖𝑘 ∗ (𝐾𝐼
𝑡−1 − 𝐾𝐼𝑡−1) 
 
Dove: 
Rnt= reddito netto al tempo t prodotto dall’investimento I; 
                                                             
46R. Giannetti, Dal Reddito al valore, analisi degli indicatori di creazione di valore basati sul reddito 
residuale, 2° edizione rivista e ampliata, Giuffrè Editore, Milano, 2013. Pag. 112. 
 
55 
 
i k= tasso che esprime il costo opportunità del capitale proprio; 
KI 
t-1= ricchezza dell’investitore al tempo t-1 se non avesse compiuto l’investimento I; 
KI t-1= ricchezza dell’investitore al tempo t-1 se avesse effettuato l’investimento I ; 
 
La relazione appena descritta rappresenta il caso in cui l’investimento sia stato 
effettuato solo con capitale proprio, quindi il reddito che viene preso in considerazione è 
un reddito netto e il costo del capitale è un costo opportunità.  
Se invece l’investimento fosse finanziato sia con capitale proprio che con capitale di 
debito, la formula sarebbe: 
 
[Formula 9 ] 
𝑉𝑎𝑠 = 𝑅𝑜𝑛𝑡 − 𝐶𝑚𝑝𝑐 ∗ (𝐾𝐼
𝑡−1 − 𝐾𝐼𝑡−1 + 𝐷𝑡−1) 
 
Dove: 
Dt-1= Debiti finanziari al tempo t-1; 
Ront = Reddito operativo netto generato dall’investimento; 
Cmpc = costo medio ponderato del capitale. 
 
L’utilizzo del metodo del Vas dimostra che la definizione di reddito residuale non è 
univoca; se consideriamo il finanziamento con solo capitale proprio poniamo a 
confronto il medesimo rendimento del capitale investito, con il minore guadagno che 
l’investitore ha avuto a causa dello svolgimento dell’investimento. 
Nel caso del reddito residuale utilizziamo sempre il valore del capitale proprio al tempo 
t-1, mentre nel calcolo del Vas si fa una differenza tra la ricchezza dell’investitore se 
non avesse  compiuto l’investimento I e la ricchezza dell’investitore nel caso di 
svolgimento dell’investimento I. 
Il secondo aspetto va a mettere in evidenza che nel calcolo del Valore aggiunto 
sistemico sarà calcolato un costo opportunità che tiene conto della storia passata 
dell’investimento, mentre invece con il metodo classico il costo viene calcolato senza 
tener conto del mancato guadagno nei periodi passati. Per spiegare questo ci basti 
evidenziare alcune formule: 
l’Eva, sulla base della formulazione classica può essere espressa nel seguente modo: 
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[Formula 10] 
𝐸𝑉𝐴 = 𝑥 ∗ 𝐶𝐼𝑠−1(𝑥) − 𝑖 ∗ 𝐶𝐼𝑠−1(𝑥) 
 
i = costo opportunità del capitale 
Quello che cambia con la proposta del Vas, è la sostituzione del secondo addendo:  
-i*CIs-1(x), con –i*CIs-1(i), e cosi avremo : 
 
[Formula 11] 
𝑉𝐴𝑆 = 𝑥 ∗ 𝐶𝐼𝑠−1(𝑥) − 𝑖 ∗ 𝐶𝐼𝑠−1(𝑖) 
 
Quindi la proposta del VAS cosi formulata tende a specificare che con il concetto di 
reddito residuale si intende quel valore derivante dai profitti di due iniziative finanziarie 
diverse, facenti riferimento a corsi di azione diversi. Si confronta quindi la decisione di 
investire un certo ammontare di capitale CI (x)  al tasso x, con la decisione di investirne 
un’altra somma CI (i) al tasso i. L’ EVA invece, come vedremo, fa una considerazione 
diversa nel senso che considera il sovra-profitto come un valore derivante dalla 
differenza nella scelta di investire sempre la stessa quantità di capitale; quello che 
cambia sono solo i tassi con cui viene impiegata tale somma
47
. 
La scelta di quale dei due modelli utilizzare non è sicuramente facile, e dipende 
soprattutto dagli obiettivi informativi che rispondono in maniera più corretta alle 
esigenze di colui che deve prendere una decisione di investimento; quello che è certo è 
che entrambi i modelli tendono ad arrivare ad una definizione del reddito residuale. 
Varia solo il concetto di investimento alternativo. 
 
 
2.4 Il modello dell’Economic Value Added 
 
L’EVA® come detto nei paragrafi precedenti è un indicatore che misura la capacità di 
generare un reddito residuale; successivamente nel corso degli anni è stato anche 
utilizzato come metodo di valutazione dell’azienda; esso mette a confronto il 
                                                             
47 Tratto da: C. A. Magni, Valore aggiunto sistemico: un’alternativa all’EVA quale indice di sovraprofitto 
periodale, 2001. Pag. 3. 
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rendimento del capitale investito con il costo dello stesso e rileva se l’impresa abbia 
creato o distrutto valore. Può essere rappresentato attraverso la seguente formula: 
 
 
[Formula 12] 
𝐸𝑣𝑎 = 𝑁𝑜𝑝𝑎𝑡 − 𝑊𝑎𝑐𝑐 ∗ 𝐶𝐼 
 
Dove: 
Nopat = Net Operating Profit After Taxes (reddito operativo rettificato al netto delle 
imposte pro-forma); 
Wacc = Weighted Average Cost of Capital (costo medio ponderato del capitale); 
CI = Capitale Investito. 
Per riuscire a svolgere un’analisi più approfondita bisogna apportare alcune modifiche 
alla formula espressa precedentemente, per arrivare a confrontare il rendimento del 
capitale investito con il costo medio ponderato del capitale: 
 
[Formula 13] 
𝑟 =
𝑁𝑜𝑝𝑎𝑡
𝐶𝐼
 
 
Quindi si avrà : 
[Formula 14] 
𝐸𝑣𝑎 = (𝑟 − 𝑊𝑎𝑐𝑐) ∗ 𝐶𝐼 
 
Questa formula sta ad indicare che se la differenza tra il rendimento del capitale 
investito (r) e il costo medio del capitale è maggiore di zero, allora all’aumentare di CI 
corrisponderà  un aumento di valore (Eva maggiore di zero). Nel caso contrario (r –
Wacc minore di zero), avremo una riduzione di valore (Eva minore di zero). 
Questo criterio di valutazione altro non è che un modello utile alla determinazione della 
ricchezza creata dall’impresa in un determinato periodo di tempo, fondata sulla capacità 
di offrire una “extra-remunerazione” dopo la copertura dell’intero costo del capitale. 
Da queste considerazioni è possibile evincere che si avrà un aumento dell’Eva quando: 
 Cresce il tasso di rendimento delle attività esistenti, cioè quando aumenta il 
Nopat, senza investire ulteriori risorse; 
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 Quando nuove risorse vengono investite in progetti economicamente 
convenienti, e si investono fino a che il rendimento non supera il costo del 
capitale; 
 Si disinveste in attività che non producono un rendimento conveniente. 
2.4.1 Calcolo del NOPAT 
 
Per quanto riguarda questa prima componente della formula, dobbiamo considerare che 
per il calcolo della capacità da parte dell’azienda di remunerare il capitale investito, 
occorre utilizzare il NOPAT (Net Operating Profit After Taxes). Questa configurazione 
si presenta come quella parte di reddito monetario disponibile per la remunerazione di 
coloro che hanno investito capitali in azienda, vuoi come portatori di capitale di rischio 
che come finanziatori esterni. 
Il NOPAT esprime il reddito operativo generato nell’esercizio al netto delle imposte, ma 
al lordo degli oneri finanziari, rappresentando un risultato intermedio che non risente 
delle scelte di finanziamento dell’azienda. 
E’ determinato attraverso il seguente schema di riferimento: 
 
[Tabella 2: Determinazione del Nopat] 
Ricavi operativi numerari                                          - 
Costi operativi numerari                                           = 
Risultato operativo lordo (EBITDA)                           - 
Ammortamenti e accantonamenti operativi        = 
Risultato operativo lordo (EBIT)                                - 
Imposte sul reddito operativo                                  = 
NOPAT 
 
 
Il NOPAT è influenzato dal lato dei ricavi da diversi value driver come: la 
soddisfazione della clientela, dai prezzi, dai mix di vendita e dai volumi; dal lato dei 
costi dall’efficienza delle attività primarie e da quella delle attività di supporto48. 
                                                             
48 Tratto da: P. Miolo Vitali, Corso di economia aziendale, modelli interpretativi aziendali, Giappichelli 
Editore, Torino, 2000. 
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Seguendo la logica del modello EVA
® , le imposte assunte nel calcolo sono “pro-
forma“, ossia imposte che non tengono conto dell’effetto di scudo fiscale49 esercitato 
dagli oneri finanziari. A riguardo dobbiamo ancora ricordare che esistono due modi per 
il calcolo delle imposte: il primo è quello che guarda ai flussi reddituali lordi e si 
calcolano attraverso la seguente formula: 
 
[Formula 15] 
𝐼𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑒 𝑝𝑟𝑜 − 𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎 = 𝐼𝑅𝐴𝑃 + (𝐸𝐵𝐼𝑇 ∗ 27.5%) 
 
Questo è anche detto metodo diretto perché prende il valore dell’IRAP direttamente dal 
bilancio di esercizio, dal momento che ha una base imponibile diversa dall’IRES. Il 
secondo metodo invece pone attenzione ai flussi netti e quindi prende in considerazione 
anche lo scudo fiscale e quindi le imposte pro-forma saranno cosi calcolate
50
: 
 
[Formula 16] 
𝐼𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑒 𝑝𝑟𝑜 − 𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎 = (𝐼𝑅𝐴𝑃 + 𝐼𝑅𝐸𝑆) + (𝑂𝑛𝑒𝑟𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 ∗ 27.5%) 
 
Il modello dell’EVA®  si basa sull’analisi del flussi lordi, quindi è facile capire che sia 
necessario anche in questo caso, fare riferimento a questi flussi; la stessa considerazione 
sarà valida poi anche per il calcolo del Wacc il cui costo del debito già sconta il 
beneficio fiscale ad esso relativo. 
Il NOPAT sarà uguale a : 
 
[Formula 17] 
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 = 𝐸𝑏𝑖𝑡 ∗ (1 − 𝑡) 
 
Questo valore dovrà poi essere diviso per il valore del capitale investito e cosi 
arriveremo a definire la variabile r o ROIC (Formula 13), che è assimilabile al ROI vale 
a dire alla redditività del capitale investito nell’area caratteristica. E’ il principale driver 
                                                             
49 Lo scudo fiscale è il risparmio di imposta che viene generato grazie alla deducibilità degli oneri 
finanziari passivi. Tale costo è riconosciuto dall’erario ed è possibile dedurlo dal calcolo del reddito 
imponibile. 𝑇𝑎𝑥 𝑆ℎ𝑖𝑒𝑙𝑑 = 𝑜𝑛𝑒𝑟𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 ∗ 𝑡𝑎𝑥 𝑟𝑎𝑡𝑒.  In concreto la deducibilità degli oneri 
finanziari comporta la possibilità per l’azienda di calcolare le imposte non più sul risultato operativo, ma 
sul risultato operativo al netto degli oneri finanziari. 
50 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, Edizione plus, 
Pisa, 2008. Pag. 58. 
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di creazione di valore aziendale e deve essere rapportato al costo medio ponderato del 
capitale; imparare come calcolarlo è importantissimo per capire se l’azienda riesce a 
remunerare il costo dei fattori produttivi. 
 
2.4.2 Calcolo del Capitale Investito 
 
Nella formula per il calcolo dell’EVA® , il capitale investito deve essere moltiplicato 
per il Wacc. 
Esso potrà essere determinato o dal lato degli impieghi attraverso la somma del capitale 
circolante diminuito delle passività operative (debiti verso i fornitori) con il capitale 
fisso al netto dei fondi ammortamento, oppure dal lato delle fonti come sommatoria tra 
il capitale proprio e i debiti finanziari e delle rettifiche; quest’ultime sono finalizzate a 
riuscire a stimare l’entità delle risorse realmente impiegate nella gestione aziendale. Su 
queste si tornerà più avanti in un apposito capitolo quando affronteremo in modo più 
approfondito questo tema. 
 
2.4.3 Calcolo del Wacc 
 
Prima di  iniziare a parlare del costo del capitale in tutte le sue componenti dobbiamo 
ricordare che l’analisi che stiamo portando avanti prende come riferimento i flussi lordi; 
questo ci impone di porre molta attenzione alla coerenza delle misure che intendiamo 
utilizzare. L’approccio che da ora in poi porteremo avanti sarà chiamato Asset-side e 
considera come tasso da utilizzare per la capitalizzazione, il Wacc. L’altro approccio in 
contrapposizione,  è quello che guarda al lato del flussi netti (al netto della gestione 
finanziaria dell’impresa): cioè l’Equity- side. Se avessimo deciso di utilizzare questo 
secondo metodo, avremmo dovuto utilizzare come tasso, il costo del capitale di 
proprietà. 
Per quanto riguarda la componente del costo del capitale, dobbiamo tenere in 
considerazione il fatto che questo è un costo medio ponderato, quindi composto, da un 
lato dal costo del capitale di proprietà, e dall’altro dal costo del capitale di debito (al 
netto del beneficio fiscale legato alla deducibilità degli oneri finanziari). Come pesi per 
ponderare i relativi costi, saranno presi i rapporti tra il debito sul totale delle fonti di 
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finanziamento e quello del capitale proprio sempre sul totale delle fonti, come spiegato 
nella formula che segue: 
 
[Formula 18] 
𝑊𝑎𝑐𝑐 = 𝐾𝑒 ∗
𝐶𝑁
𝐷𝑓 + 𝐶𝑁
+ 𝐾𝑑 ∗ (1 − 𝑡) ∗
𝐷𝑓
𝐷𝑓 + 𝐶𝑁
 
 
Dove: 
Ke = Tasso che esprime il costo del capitale proprio 
CN = Capitale netto (Equity) 
Df = Debiti finanziari netti 
Kd =Tasso che esprime il costo del debito 
T = aliquota di  imposta sul reddito  
 
Da questa formula quindi è facile intuire che il Wacc, è composto dal costo del debito, 
che è l’onere che l’azienda deve sostenere alle attuali condizioni del mercato al netto 
dello scudo fiscale, che a sua volta dipende da due tipi di variabili: esogene (come ad 
esempio il livello attuale dei tassi di interesse) ed endogene (il rischio di default 
dell’azienda); e dal costo del capitale di proprietà, che risulta essere di maggiore 
difficoltà per la stima, indica quanto si aspettano di ricevere gli investitori per rimanere 
o entrare nel capitale dell’impresa, e questo dipende dalle condizioni di rischio 
operativo e di rischio finanziario della gestione. 
Vi è però un problema di omogeneità, perché il costo del capitale di terzi prevede un 
trattamento diverso dal punto di vista fiscale, questo infatti è un costo deducibile, 
mentre il costo del capitale di proprietà non lo è. Gli oneri finanziari quindi riducendo 
l’imponibile, comportano un risparmio di imposta. Il costo del debito può, quindi, 
essere inteso come costo espresso al lordo o al netto del risparmio di imposta 
conseguibile a seguito dello scudo fiscale. Se si decide di rapportare gli oneri finanziari 
netti alla posizione finanziaria netta, il valore ottenuto rappresenta il costo lordo del 
debito
51
. 
                                                             
51 Il costo del capitale di terzi, rifacendosi agli indicatori tradizioni espressi nel capitolo 1, può essere 
calcolato mediante l’indice ROD ( Return on Debt) espresso come : 𝑅𝑂𝐷 =
𝑂𝑓
𝐷𝑓
 ; dove gli oneri finanziari 
sono espliciti e i debiti finanziari sono a onerosità esplicita. Quest’indice però potrà pure essere 
calcolato rapportando gli oneri finanziari netti  ( Of- Interessi attivi sui crediti di finanziamento) sulla 
posizione finanziaria netta ( debiti finanziari – crediti finanziari – liquidità immediate). 
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Il costo del debito dopo quanto detto sarà inferiore, in quanto ottenuto moltiplicando il 
costo lordo, precedentemente illustrato, per il fattore (1-t), dove t rappresenta l’aliquota 
di imposta sul reddito delle società di capitali ai fini IRES, il cui ammontare è del 
27.5%. 
Oltre a queste due componenti, alla formula prendono parte anche i pesi delle fonti di 
finanziamento, quindi della struttura finanziaria dell’impresa detta anche leverage. La 
determinazione di questi valori risulta di facile entità dal momento che sono ricavabili 
direttamente attraverso la riclassificazione del bilancio. 
Un aspetto che può generare diverse problematiche è la stima del valore di mercato del 
capitale di proprietà (l’Equity), questa variabile è molto importante perché chi acquista 
un’azienda oggi,  non sosterrà un investimento pari al valore del capitale netto, ma al 
suo valore di mercato. Di conseguenza anche i pesi del capitale proprio e di debito 
devono essere stimati secondo questo punto di vista. Il problema che ci troviamo a 
dover gestire riguarda proprio questo processo di stima, in quanto si viene a creare una 
relazione circolare tra il valore del capitale proprio, il Wacc e la struttura finanziaria. 
Infatti per il calcolo del costo medio ponderato del capitale serve conoscere il leverage, 
cioè la struttura finanziaria (Debiti finanziari/ Equity) espressi a valori di mercato; per i 
debiti non risultano esserci particolari problemi, ma vi sono per il capitale di proprietà, 
il quale per essere stimato necessita del costo medio ponderato.  
Questa relazione circolare può essere rappresentata dal seguente schema di riferimento: 
 
[Figura 1: Relazione circolare tra Wacc ed Equity] 
 
Tratto da: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, 2008 
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Sono state proposte 3 possibili soluzioni a questo problema
52
: 
1. La prima soluzione è quella di considerare l’ipotesi che l’azienda oggetto di 
stima presenti un leverage analogo a quello attuale, quindi mantenga la struttura 
finanziaria in atto. Si pone allora il problema di definire tale struttura e il 
risultato può ottenersi andando a compiere un processo iterativo che partendo da 
un certo rapporto di indebitamento e da un certo Wacc porti ad avere una prima 
valutazione dell’Equity, che poi sarà riutilizzato per ricalcolare il leverage e il 
costo del capitale; 
2. La seconda soluzione è quella di delineare una struttura finanziaria prospettica 
dell’azienda target allineata a quella media del settore di appartenenza; 
3. Come ultima alternativa si propone l’utilizzo della struttura finanziaria, obiettivo 
che si ritiene raggiungibile. In quest’ottica dovrà essere valutata l’effettiva 
capacità dell’azienda di finanziarsi attraverso capitale di debito o con mezzi 
propri.  In modo da arrivare a pervenire al rapporto di leverage precedentemente 
stabilito. 
Riguardo poi al tema che lega il valore dell’azienda con il rapporto di 
indebitamento, dobbiamo dire che inizialmente i due studiosi Modigliani e Miller 
non ritenevano che ci potesse essere una relazione fra queste grandezze. 
Successivamente gli autori hanno rivisto la loro teoria, infatti il capitale di terzi non 
genera un costo opportunità ma un costo esplicito sotto forma di oneri finanziari. 
L’introduzione degli oneri però genera un risparmio di imposta (scudo fiscale). 
Quindi, essendo che, all’aumentare dell’indebitamento crescono gli oneri, e al 
crescere di questi si avrà un maggior risparmio, si genererà una convenienza ad 
indebitarsi, perché a seguito del risparmio di imposta si avrà un aumento del reddito 
netto. Ciò  inevitabilmente  porta ad un incremento del valore dell’azienda. 
La relazione sarà vera fino a che il costo del capitale di terzi non sarà cosi alto da 
eccedere il risparmio di imposta. 
Adesso iniziamo a descrivere le varie componenti del Weighted Average Cost of 
Capital 
 
 
                                                             
52 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, Edizione Plus, 
Pisa, 2008. Pag.118.  
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Calcolo del costo del capitale di proprietà 
Il costo del capitale di proprietà, indicato con l’acronimo Ke è un valore che non è 
presente all’interno del bilancio di esercizio. E’ un costo opportunità, il che consiste 
nella rinuncia a cui l’investitore deve sottostare per il mancato guadagno, in seguito 
alla decisione di investire il proprio capitale in azienda piuttosto che in attività 
alternative con lo stesso profilo di rischio. Esso è dato dalla somma fra il rendimento 
risk free e il premio per il rischio specifico. 
I metodi a noi più noti per la stima del rischio specifico sono sostanzialmente due;  
il primo più diffuso e che sarà oggetto di descrizione molto accurata nelle prossime 
pagine è il Capital Asset Princing Model (da ora in poi CAPM); il secondo è 
l’Arbitrage Princing Model Theory (APT), che si differenzia dal primo per il fatto di 
esprimere il premio per il rischio in modo più articolato facendo ricorso ad un 
numero più elevato di fattori; esso infatti mette in correlazione il rendimento di un 
titolo con l’andamento di un diverso fattore espressivo dell’andamento generale 
dell’economia. Queste variabili sono: 
 Indice di produzione industriale; 
 Il tasso di interesse reale a breve termine, dato dalla differenza tra il 
rendimento dei buoni del tesoro e l’indice dei prezzi al consumo; 
 Inflazione a breve termine, misurata da variazioni inattese dell’indice dei 
prezzi al consumo; 
 Inflazione a lungo termine, data dalla differenza tra i rendimenti dei titoli di 
Stato a lungo e a breve termine; 
 Il rischio di insolvenza, dato dalla differenza fra il rendimento dei titoli di 
debito a lungo termine. 
 
Quindi Il costo del capitale di proprietà può essere ricavato attraverso la somma di 
due addendi: 
1. Il tasso risk free, cioè quel tasso d’interesse offerto da investimenti in attività 
prive di rischio, come ad esempio i Titoli di Stato. Può essere espresso sia in 
termini nominali o reali, ossia al netto dell’inflazione attesa 
(Deflazionamento attraverso la formula di Fisher
53
); 
                                                             
53 Formula di Fischer : 𝑖𝑟 =
1+𝑖𝑛
1+𝜋
− 1. 
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2. Il premio per il rischio specifico: calcolato come prodotto tra L’Equity Risk 
Premium, anche definito come premio per il rischio generale di mercato,  
che varia in funzione del tipo di investimento in relazione alla sua 
rischiosità, e il coefficiente Beta, cioè l’indice di rischiosità sistemica. 
La formula che esprime questa relazione è la seguente: 
 
[Formula 19] 
𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 
 
Dove : 
Ke = costo del capitale di proprietà ( tasso di remunerazione del capitale di proprietà); 
Rf = tasso risk-free ( tasso di rendimento delle attività prive di rischio come titoli di 
stato); 
Rm = Tasso di rendimento medio del mercato azionario (S&P, Mib, Mibtel ecc.); 
(Rm-Rf) = premio per il rischio generale di mercato, cioè il premio riconosciuto a coloro 
che decidono di investire in Borsa, anziché in attività prive di rischio. 
β = coefficiente di volatilità o di rischiosità sistemica dell’azienda, misura il rischio 
specifico dell’azienda in termini di volatilità del suo rendimento rispetto a quello 
generale di mercato. 
 
Rendimento degli investimenti privi di rischio 
Per quanto riguarda il tasso delle attività prive di rischio, questo è l’elemento più facile 
da determinare, per esso si usa fare riferimento al rendimento corrente dei Titoli di 
Stato, in particolare a quelli a medio/lungo termine per dare omogeneità con un 
investimento per sua natura di non breve periodo come quello di investire in azienda. Il 
valore di questa variabile sembra plausibile che si attesti attorno al 2% anche se in 
particolari momenti (guerre, crisi finanziarie, ecc…) può variare anche in misura 
rilevante
54
. Questo tasso risente soprattutto delle condizioni della finanza pubblica: 
all’aumentare del livello di debito pubblico o dell’instabilità monetaria crescerà anche il 
                                                             
54 G. Donna, Creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 1999. Pag. 
132. 
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livello di rischio finanziario per quel paese, che si tradurrà in maggiori interessi che lo 
Stato dovrà pagare ai sottoscrittori dei titoli per ripagarli del rischio. 
 
L’Equity risk Premium 
Come espresso dalla formula 19, il premio per il rischio generale di mercato è dato dalla 
differenza fra il rendimento medio dei titoli sul mercato azionario e il tasso risk- free. 
Questo valore sta ad indicare il premio che viene riconosciuto a coloro che decidono di 
investire in borsa anziché in attività prive di rischio (titoli di stato). La stima di questa 
variabile è da sempre al centro di un vivace dibattito nel mondo della finanza, 
guardando ai risultati di alcuni sondaggi rivolti a 197 analisti finanziari, si può ritenere 
che un valore pari al 5% sia una stima che rispecchi le convinzioni del maggior numero 
degli operatori finanziari
55
. Altri studi ritengono che questo valore sia leggermente più 
alto pari a 5.69%
56
. 
A riguardo molti studiosi come gli stessi Donna e Guatri, hanno cercato di stimare 
questo valore e sono giunti alla conclusione che un valore ragionevole per il premio per 
il rischio, pare posizionarsi attorno al 3.5% -5.5% per i maggiori paesi industrializzati
57
. 
Tenderà invece a salire per i paesi con economie maggiormente volatili. 
 
Il coefficiente di rischio Beta 
 
Il Beta è il coefficiente di rischiosità sistemica dell’azienda cioè  quel grado di rischio 
ineliminabile nemmeno facendo ricorso ad un’ampia diversificazione del portafoglio 
titoli. Questo indicatore si differenzia fortemente dal rischio specifico che invece può 
essere eliminato o ridotto in base alle strategie di investimento adottate 
dall’imprenditore. 
Il Beta può assumere valori maggiori o inferiori ad uno, in un intervallo che va da 0.5 a 
2, ed è molto raro trovare valori fuori da questo range.  
                                                             
55 Massari M., Gianfrante G., Pepe M., Btp o Bund? La stima del costo del capitale quando i titoli di stato 
non sono più risk free in La valutazione delle aziende n°61, Giugno 2011. 
56 Panetta V., Violi R., “Is there an Equity Premium Puzzle in Italy? A look over the Last Century”, Temi di 
discussione del servizio Studi, Banca d’Italia, n. 353, giugno 1999. 
57 G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 1999. Pag.134. 
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Il Beta sostanzialmente rappresenta il coefficiente angolare della retta di regressione che 
viene determinata mettendo in relazione i rendimenti del titolo con quelli del mercato. 
 Se il β > 1 il rischio aziendale è superiore a quello del portafoglio di mercato, 
quindi ad una variazione in aumento o in diminuzione del rendimento dei titoli 
sul mercato, il rendimento dell’azienda sarà più ampio; 
 Se β < 1 il rischio aziendale è inferiore a quello del portafoglio di mercato, 
quindi ad una variazione in aumento o in diminuzione del rendimento dei titoli 
sul mercato, corrisponderà una variazione di più lieve entità per il titolo 
dell’azienda; 
 Se β  = 1 il rischio aziendale è uguale al rischio di mercato, in questo caso si 
ottiene questo valore regredendo il mercato a se stesso. 
 
Il coefficiente Beta è composto da diverse determinati e può essere scisso in varie 
componenti, in funzione della tipologia di Beta che si prende in considerazione. 
Se si considera solo la rischiosità operativa, il Beta a cui facciamo riferimento va sotto il 
nome di Beta Unlevered, cioè il coefficiente di rischio che il mercato attribuirebbe 
all’impresa se fosse in assenza di debiti. In questo caso secondo quanto esposto da 
Donna, il modello propone la scomposizione della rischiosità operativa in 3 gruppi: la 
rischiosità settoriale, che fa riferimento al grado di ciclicità del settore; quindi imprese 
che operano in business piuttosto sensibili ai cambiamenti del mercato, avranno un 
valore del Beta più elevato rispetto ad altre aziende impegnate in attività meno sensibili 
alle congiunture economiche
58
. 
L’altro tipo di rischiosità è quella strutturale che esprime la sensibilità della redditività 
operativa alla variazione del fatturato o dei prezzi del mercato. In questa categoria 
rientra il concetto di leva operativa
59
, che riguarda la struttura dei costi operativi (il 
rapporto tra costi fissi e reddito operativo); quindi maggiore sarà l’incidenza dei costi 
fissi e più elevato sarà il valore della rischiosità sistemica. Altri fattori che vanno ad 
influenzare la rischiosità strutturale sono: la sensibilità alle ragioni di scambio cioè ai 
risultati che possono derivare a seguito di variazioni dei prezzi; e la politica relativa alla 
                                                             
58 Si veda: A. Damodaran, Estimating Risk Parameters, 1999 . Pag. 22. 
59 Per maggiori approfondimenti si veda: Sòstero-Ferrarese, Analisi di bilancio, strumenti formali, 
indicatori e rendiconto finanziario, Giuffrè, Milano, 2000. Pag. 97. 
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distribuzione degli utili, un’azienda che riesce a stabilizzare i propri dividendi da al 
mercato finanziario un segno di stabilità dei propri risultati economici.
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Ultima categoria da dover prendere in considerazione è quella riferita alla rischiosità 
strategica che guarda al grado di vantaggio competitivo ottenuto e all’orientamento alla 
crescita; tanto più ambiziosi gli obiettivi e maggiore sarà il livello di rischio associato 
all’impresa. Naturalmente ci saranno anche altri fattori che influenzano il grado di 
rischio e sono sia il livello di liquidità a disposizione dell’azienda, che la dimensione 
(più grande è l’azienda e più potere contrattuale avrà nei confronti dei suoi 
interlocutori). 
Se invece il nostro obiettivo è il Beta Levered, allora dobbiamo andare a considerare, 
oltre alle variabili appena descritte, anche una quarta determinante vale a dire la leva 
finanziaria, in modo da andare a considerare anche la componente del rischio 
finanziario che andrà a sommarsi a quello operativo. Con riferimento a questo aspetto 
dobbiamo dire che siamo di fronte ad un fattore che misura la capacità dell’azienda di 
sfruttare in modo vantaggioso la leva del debito, cioè il rapporto tra il capitale di terzi e 
il capitale di proprietà. 
Per poter arrivare alla stima di un valore del Beta che tenga conto della rischiosità 
complessiva, è necessario prendere in considerazione entrambe le configurazioni. 
Un studio di G. B. Stewart ha messo in evidenza come, in condizioni normali, la 
rischiosità finanziaria tendenzialmente vada a rappresentare circa il 15% del valore del 
Beta Levered totale, mentre tutto il resto è influenzato dalla rischiosità operativa
61
. 
Molto spesso si tende ad utilizzare in maniera acritica i Beta ricavabili dal rendimento 
del mercato, in realtà questa è un operazione che richiede molta attenzione dal momento 
che esistono significative differenze in termini di mercati di riferimento, scelte 
strategiche, combinazione prodotto-mercato, redditività, struttura patrimoniale, 
dimensioni attuali e prospettive di sviluppo. Le principali rettifiche che devono essere 
apportate ai Beta ricavabili dalle fonti di mercato riguardano il passaggio da un valore 
storico ad uno prospettico; ciò è reso necessario dal fatto che il Beta storico di un titolo 
non costituisce una previsione attendibile del Beta prospettico. 
Esistono poi diverse tecniche per pervenire  a trasformare i Beta storici in prospettici. 
La prima tecnica è quella che va sotto il nome di Tecnica di Blume
62
 la quale si fonda 
                                                             
60 G.M. Chiesi, Il costo del capitale. Nota didattica. 
61 Tratto da: G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 1999. 
Pag. 152. 
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sul concetto che tutti i coefficienti Beta mostrano la naturale tendenza a convergere 
verso il valore medio di mercato. In tal senso il Beta atteso potrà essere stimato come 
media ponderata fra il Beta storico e quello di mercato. I coefficienti di ponderazione 
sono 1/3 per quello di mercato e 2/3 per quello storico. 
 
[Formula 20] 
𝛽𝑟𝑒𝑡𝑡𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜 = 𝛽𝑠𝑡𝑜𝑟𝑖𝑐𝑜 ∗
2
3
+ 𝛽𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑡𝑜 ∗
1
3
 
 
La seconda modalità per effettuare delle rettifiche opportune al Beta è quella che va 
sotto il nome di Tecnica di Vasicek
63
, che cerca di superare alcuni limiti del metodo 
visto precedentemente, a causa del fatto che alcuni settori hanno una rischiosità molto 
diversa da altri; questa tecnica prevede di esprimere il Beta rettificato come media 
ponderata fra Beta medio di mercato e storico della società in questione, assumendo 
come pesi la misura della dispersione relativa dei Beta delle imprese di settore e del 
Beta della società.  
Adesso occorre fare un nuovo passo in avanti andando a studiare i metodi che la 
disciplina mette a nostra disposizione per la stima del valore del Beta. Le modalità di 
stima cambiano a seconda del tipo di società che ci troviamo ad analizzare, se quotata 
oppure no. Nel caso di un azienda quotata su mercati regolamentati, l’analisi sarà 
sicuramente più facilitata dal momento che per un titolo avremo a disposizione sia le 
quotazioni che i rendimenti dello stesso in un certo arco temporale. Per le aziende non 
quotate invece non avendo a disposizione i rendimenti di mercato occorrerà attuare un 
processo più complesso di tipo bottom-up. 
 
Stima del Beta per le aziende quotate 
 
Con riferimento alle aziende quotate dobbiamo dire che il processo di stima sarà di tipo 
top-down, che va sotto il nome di regressione lineare. Per le società quotate avendo a 
disposizione tutte le quotazioni del titolo preso in analisi e tutti i rendimenti dello stesso, 
                                                                                                                                                                                  
62 Tratto da: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, 
Edizione Plus, Pisa, 2008. Pag. 104 
63 Tratto da: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, 
Edizione plus, Pisa, 2008. Pag. 105. 
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sarà possibile mettere in relazione il rendimento del titolo oggetto di studio, con quello 
medio di mercato
64. Sull’asse delle ascisse viene riportato il rendimento del mercato, 
mentre su quella delle ordinate è presente il rendimento del titolo; ad ogni data verranno 
rilevati i dati e dai punti individuati graficamente verrà fatta passare la retta di 
regressione il cui coefficiente angolare sarà proprio il Beta Levered. Viene stimato 
rapportando la covarianza del rendimento del titolo rispetto a quello di mercato, con la 
varianza del rendimento del mercato, e indica di quanto varia il prezzo di un titolo al 
variare dell’indice di mercato65; secondo la seguente formula: 
 
[Formula 21] 
𝛽𝑙 =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑠,𝑟𝑚 )
𝜎𝑚2
 
 
Per quanto riguarda la scelta dell’indice del rendimento di mercato è possibile 
sceglierne uno tra diverse alternative. Innanzi tutto va specificato che non esistono 
indici che racchiudono al loro interno tutti i rendimenti dei titoli del mercato azionario. 
Quindi occorre andare a fare una scelta tra quelli che dimostrino di avere un migliore 
rapporto in termini di maggior numero di titoli  racchiusi  al loro interno e la  
considerazione o meno della capitalizzazione di borsa per la ponderazione di questi 
ultimi. Secondo quanto affermato da Damodaran, l’indice migliore in questi termini, per 
il mercato americano sembra essere l’S&P 500 che, nonostante racchiuda meno titoli 
rispetto al NYSE composito o del Wilshire 5000, è ponderato in base alla 
capitalizzazione di borsa e contiene le 500 maggiori aziende
66
. 
Altre variabili che possono influenzare la stima del Beta sono il periodo temporale preso 
come riferimento e la scelta dell’intervallo dei rendimenti utilizzato per misurare i 
rendimenti storici; si può scegliere di prendere intervalli temporali annuali, trimestrali, 
mensili, settimanali e giornalieri. Ci possiamo spingere anche ad intervalli di 15 minuti 
e rendere ancor più precisa la nostra misurazione, ma tutto questo ha un costo, quindi 
occorre sapere valutare correttamente il rapporto costo/benefici di queste rilevazioni. 
La regressione lineare ha diversi limiti, uno fra tutti è quello generato dall’utilizzo di un 
determinato indice, vi è poi un problema riferito all’errore standard, più si utilizzano 
                                                             
64 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, Edizione plus, 
Pisa, 2008. Pag. 100. 
65 E. Castellani, La struttura finanziaria per settori di attività in Italia negli anni 1999 e 2000. 2002. Pag. 9. 
66 A. Damodaran, Estimating Risk Parameters,1999. Pag. 7. 
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indici con un maggior numero di titoli ricompresi al loro interno e maggiore sarà la 
probabilità di errore standard. Terzo problema poi è quello del cambiamento a cui le 
aziende si trovano di fronte e sono costrette a dover imparare a gestire essendo che, la 
stima del Beta appena descritta si fonda sull’utilizzo di dati storici e questo non fa altro 
che riflettere le caratteristiche medie dell’azienda nel passato, piuttosto che la situazione 
attuale; sostanzialmente le ragioni per cui le aziende cambiano sono tre
67
: 
 
1. Decisioni di investimento in nuovi business ritenuti di maggiore redditività, e 
disinvestimento in altri; di conseguenza per effetto del diverso profilo di rischio 
di questi nuovi settori in cui si andrà ad investire, varierà anche il valore del 
Beta; 
2. Il cambiamento del rapporto di indebitamento ha sicuramente delle 
ripercussioni dal lato della rischiosità finanziaria, dal momento che una 
variazione consistente del leverage può portare ad invertire la convenienza o 
meno a ricorrere al mercato del capitale di credito; 
3. Il cambiamento delle aziende dal punto di vista dimensionale,  possono decidere 
di aumentare o diminuire la loro struttura produttiva e questo comporterà delle 
modifiche dal lato della composizione dei costi. 
 
Stima del Beta per le aziende non quotate 
 
Per le aziende non quotate non avendo direttamente a disposizione tutte queste 
informazioni, è necessario attuare un processo diviso in due fasi, quella di unlevering e 
la successiva di relevering. 
Per quanto concerne il primo processo dobbiamo dire che ha l’obiettivo di arrivare alla 
stima di un Beta operativo medio del settore, che quindi non risenta del rapporto di 
indebitamento. Sarà possibile arrivare a questo risultato attraverso una serie di passaggi: 
il primo è quello di individuare una serie di aziende quotate che possano essere oggetto 
di stima (definite comparables), ovviamente dovranno essere prese come riferimento 
aziende operanti nel solito business e con caratteristiche simili anche dal punto di vista 
quantitativo (fatturato e prospettive di crescita). Dopo questo primo step per ogni 
                                                             
67 Classificazione tratta da:  A. Damodaran, Estimating Risk Parameters,1999, Pag. 16. 
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azienda si deve ricavare il Beta levered e il leverage (rapporto di indebitamento D/E), e 
attraverso la seguente formula si riuscirà a ricavare per ogni azienda il Beta unlevered: 
 
[Formula 22] 
𝛽𝑢 =
𝛽𝑙
1 + (1 − 𝑡) ∗
𝐷
𝐸
 
 
Questo dato dopo essere stato  ricavato per ogni azienda dovrà essere utilizzato per 
calcolare il Beta unlevered medio delle aziende prese come campione. Per questo 
calcolo si utilizza una media ponderata e come fattore di ponderazione il tasso di 
capitalizzazione di Borsa. 
Terminata questa prima fase si procede con la seconda chiamata Relevering che ha 
come obiettivo ultimo la determinazione del Beta relevered dell’azienda target, tenendo 
conto del rapporto di indebitamento della specifica impresa oggetto di studio. 
In questo caso la formula che utilizzeremo per andare a ricalcolare il Beta levered sarà : 
 
[Formula 23] 
𝛽𝑟𝑙 = 𝛽𝑢 + 𝛽𝑢 ∗ (1 − 𝑡) ∗
𝐷
𝐸
 
 
Dove : 
βrl = Beta relevered dell’azienda target 
βu= Beta unlevered medio delle aziende prese a riferimento 
D/E = leverage dell’azienda target 
 
Attraverso questo tipo di processo quindi, siamo in grado di ricavare quella che è la 
rischiosità operativa del settore (o raggruppamento delle aziende). Grazie al processo di 
relevering e utilizzando il rapporto di indebitamento specifico per quell’azienda 
arriveremo alla stima del Beta relevered, cioè l’indicatore che esprime  il grado di 
rischiosità  sistemica dell’azienda, tenendo conto sia della componente operativa che 
finanziaria. 
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Calcolo del costo del debito 
L’altra componente del Wacc è quella del costo del debito, cioè un altro tipo di fonte di 
finanziamento a cui l’azienda può ricorrere per far fronte alle proprie necessità. Questa 
variabile è sicuramente la più facile da determinare dal momento che è un costo 
esplicitamente oneroso e quindi rilevabile direttamente dal bilancio di esercizio. 
Anche in questo caso devono essere individuate le determinanti che influenzano questa 
variabile e sono necessarie alcune spiegazioni: 
 Innanzi tutto va detto che il tasso di interesse i va determinato sulla base dei 
tassi di mercato vigenti, cioè al prezzo che il mercato è disposto ad offrire 
capitale e a cui l’impresa potrebbe assumere il capitale a titolo di debito; 
 Nel caso in cui l’azienda faccia ricorso a diversi strumenti di finanziamento, il 
costo del debito dovrà essere calcolato come una media ponderata tra i costi 
delle varie fonti onerose; 
 La valutazione di i deve essere fatta in maniera coerente rispetto alla struttura 
finanziaria che si vorrà adottare; 
 Dovrà essere considerato anche il livello delle imposte t per determinare in 
modo coerente il costo del debito. 
La stima del costo del debito quindi può essere effettuata a partire dai tassi 
recentemente negoziati sui finanziamenti a medio-lungo termine al netto dello scudo 
fiscale, oppure attraverso la somma tra il tasso risk-free e il default spread, secondo la 
seguente formula : 
 
[Formula 24] 
𝐾𝑑 = 𝑅𝑓 + 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 (0.35% − 20%) 
 
Il Default spread altro non è che un valore percentuale associato ad un determinato 
rating che viene dato ad un’azienda, in funzione del valore dell’Interest Coverage Ratio 
(EBIT/Of); ad un maggiore livello del Default Spread, si associa un maggior rischio di 
fallimento dell’azienda.  
L’Interest Coverage Ratio è un indice molto importante perché permette di collegare 
insieme la gestione operativa (Reddito operativo o EBIT), con la gestione finanziaria  
(Oneri finanziari). 
74 
 
Un valore di quest’indice pari ad 1 sta ad indicare che l’area finanziaria assorbe 
interamente la gestione operativa, quindi il rating associato sarà piuttosto basso e il 
default spread sarà pari a 11.5%; spostandoci verso valori più elevati dell’Interest 
Coverage Ratio si ridurrà il rischio e quindi anche il default spread associato sarà più 
contenuto
68
. 
 
2.4.4 Limiti teorici e pratici nell’applicazione del Capital Asset Princing Model 
 
Innanzitutto occorre premettere che il metodo del Capital Asset Princing Model è uno 
dei modelli più utilizzati nella disciplina economica per la valutazione del costo del 
capitale di proprietà. Questo perché se da un lato riesce a mettere in relazione le 
variabili di rischio e di rendimento dall’altro, gli altri metodi proposti in disciplina quali 
“l’Arbitrage Pricing Theory”, risultano di ancor più difficile applicazione. Ciò 
nonostante anche il CAPM non è esente da rischi e da critiche che hanno dato vita ad un 
dibattito molto acceso in merito alla sua effettiva efficacia. I principali limiti di questo 
modello possono essere sintetizzati secondo quanto descritto da Capizzi
69
: 
 Vi è un’eccessiva semplificazione nel comportamento degli investitori, che non 
risulta essere molto rappresentativo della realtà, questo perché in una situazione 
di equilibrio ciascun soggetto dovrebbe detenere esclusivamente due tipologie 
di attività finanziarie (attività priva di rischio e il portafoglio di mercato); 
 Il modello non specifica in maniera chiara quali siano le variabili da cui dipende 
il premio per il rischio; 
 Molti studiosi hanno messo in discussione la principale conclusione del CAPM, 
secondo cui i rendimenti attesi dovrebbero dipendere solo dal Beta; ci sono 
studi  che evidenziano come i rendimenti realizzati sui titoli azionari sono in 
funzione oltre che del coefficiente Beta, anche del settore di appartenenza di 
una data impresa, del tasso di crescita e del livello di indebitamento; 
 Non esiste un’approssimazione universalmente accettabile per il portafoglio di 
mercato, che, in teoria, dovrebbe comprendere tutti gli investimenti esistenti; 
nei casi fino ad ora evidenziati si sono messi in evidenza solo esempio con 
pochi tipi di investimenti azionari. 
 
                                                             
68 Fonte: A. Damodaran, Damodaran on Valutation, 2006. 
69 V. Capizzi, Il Capital Asset Princing Model e le operazioni di corporate e investing banking, 2003. 
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2.5 Rettifiche da apportare alle variabili del Modello dell’EVA® 
 
Come già detto in maniera abbastanza esaustiva nei capitoli iniziali di questo lavoro, i 
dati ricavabili direttamente dal bilancio di esercizio hanno sicuramente alcuni difetti 
dovuti all’applicazione dei principi contabili. Arrivati a questo punto della nostra 
trattazione appare opportuno capire quali debbano essere le modifiche da apportare alle 
variabili utilizzate nel modello dell’ EVA®. La società di consulenza Sten Stewart & Co 
ha individuato circa 160 possibili rettifiche da poter effettuare per eliminare ogni 
possibile incongruenza derivante dall’applicazione dei metodi contabili. L’obiettivo in 
questa sede è quello di andare a descrivere solo le principali, che vanno ad impattare sul 
NOPAT e sul Capitale Investito, al fine di eliminare qualsiasi rischio che gli indicatori 
non forniscano informazioni idonee ad apprezzare la creazione di valore. Dovranno 
essere valutate specificatamente in funzione dell’effettiva necessità, solo in caso vi sia 
un impatto rilevante sul calcolo dell’EVA® e quando il rapporto costi/benefici 
nell’attività di reperimento delle informazioni necessarie assuma valori positivi. 
Da ora in poi quindi saranno elencate solo le principali rettifiche
70
 : 
1. Costi per la ricerca e sviluppo: questi tipi di costi molto spesso vengono 
imputati direttamente all’esercizio in cui si ha la manifestazione numeraria; in 
realtà hanno un’utilità pluriennale e quindi devono essere capitalizzati e 
successivamente ammortizzati per il numero di anni che si ritiene genereranno 
benefici. Questa aspetto quindi va ad impattare dal lato del conto economico 
attraverso una rettifica positiva a carico del NOPAT pari al totale delle spese da 
capitalizzare, spesando solamente la quota annua derivante dal piano di 
ammortamento. Dopodiché in corrispondenza di questa ci sarà un aumento del 
valore delle immobilizzazioni immateriali (voce dell’attivo dello stato 
patrimoniale) per la quota parte del valore non ancora ammortizzata, che quindi 
andrà ad aumentare il valore del capitale investito. Lo stesso trattamento dei 
costi di ricerca e sviluppo sembra essere valido anche per i costi di pubblicità, di 
sviluppo nuovi prodotti e per i costi di conquista iniziale di nuove quote di 
mercato
71
. 
                                                             
70 R. Giannetti, Dal reddito al valore, analisi degli indicatori di creazione di valore basati sul reddito 
residuale, 2°edizione rivista e ampliata, Giuffrè Editore, Milano, 2013. Pag. 287. 
71 Si veda: E. Pavarelli, Analisi finanziaria, McGraw- Hill, Milano, 2002. 
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Possiamo spiegare il meccanismo facendo un semplice esempio: supponiamo di 
trovarci in una situazione in cui si debba procedere alla rettifica di alcune spese 
di ricerca e sviluppo per un valore pari a 60 ammortizzabili in 5 anni. Le 
rettifiche che andranno ad incidere sia sul NOPAT che sul capitale investito 
saranno le seguenti: 
 
[Tabella 3: Rettifiche per i costi di utilità pluriennale] 
NOPAT (pre-rettifica) = 352.2 
+ costi di ricerca e sviluppo = 60 
-quota ammortamento delle spese 
di ricerca e sviluppo 
= -12 
- scudo fiscale (60-12)*40% = -19.2 
NOPAT (post rettifica) = 381 
 
Capitale investito (pre-rettifica) = 3122 
+ costi di ricerca e sviluppo sospesi 
(60-12) 
= 48 
-Scudo fiscale (60-12)*40% = -19.2 
Capitale investito (Post-rettifica) = 3150.8 
[Tratto da elaborazioni personali] 
 
Questo tipo di rettifica si pensa possa avere dei risvolti positivi in termini di 
creazione di valore sui comportamenti dei manager; essi infatti molto spesso 
attuano comportamenti tendenti ad ottenere risultati nel breve periodo non 
guardando in un’ottica di più ampio respiro. Un caso molto frequente è quello 
del comportamento di manager che per migliorare i risultati di periodo decidono 
di tagliare su alcune spese come quelle della ricerca e sviluppo. Ma questa, 
grazie alla possibilità di capitalizzare questi costi, vuole proprio andare ad agire 
nell’ottica di ridurre la convenienza ad attuare tali comportamenti. 
2. Costi rilevati solo secondo il criterio degli investimenti di successo anziché sul 
totale dei costi sostenuti: è il caso di aziende che prima di ottenere un risultato 
positivo nella loro attività, devono sostenere molti costi “a vuoto” che spesso 
non vengono presi in considerazione. In realtà anche questi, da un’attenta 
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analisi, dovrebbero essere capitalizzati e non spesati a conto economico, perché 
è anche grazie ad essi che si è potuto raggiungere determinati risultati positivi. 
Quindi dopo il loro recupero, si dovrebbe procedere a un successivo 
ammortamento secondo la vita utile dell’investimento. Cosi facendo sarà 
possibile riottenere la corretta competenza dei costi. 
3. Differimento degli effetti positivi dell’investimento rispetto al momento del suo 
svolgimento: fino a che non inizieranno a vedersi i primi flussi positivi 
dell’investimento, non si deve procedere all’inserimento di questo all’interno del 
capitale. Dovranno essere calcolati gli interessi da sottrarre al NOPAT ma la 
loro imputazione nel conto economico sarà subordinata fino a che non si avrà la 
generazione dei risultati attesi. 
4. Valore delle opzioni reali: come già ampiamente descritto nel capitolo 
precedente, le opzioni reali sono delle risorse investite dall’impresa per aprire o 
tenere in vita la possibilità di sfruttare in futuro eventuali opportunità che si 
potrebbero generare. Alcuni esempi di queste opzioni sono: un marchio non 
utilizzato, il diritto di sfruttare determinate risorse.  
La proposta di rettifiche da apportare consiste nel sommare al NOPAT di 
periodo e al capitale investito la variazione di valore che si ipotizza deriverà 
dallo sfruttamento delle riserve che l’azienda ha a disposizione. 
5. Ammortamento dell’avviamento: il problema è che molto spesso si procede 
all’acquisizione di un’azienda e non si perviene all’iscrizione in bilancio 
dell’avviamento; spesso infatti al momento dell’acquisto si paga un Goodwill, 
cioè un prezzo superiore al valore patrimoniale del capitale acquisito; esso dovrà 
essere contabilizzato all’interno del capitale investito. 
L’avviamento deve essere considerato come un investimento permanente in 
azienda poiché è una parte integrante del prezzo di acquisto di una società. 
In merito a questo si dovrebbe pervenire ad un suo ripristino, cioè sommando al 
NOPAT le quote di ammortamento e ricostituendo nello stato patrimoniale  il 
totale del suo ammontare. L’obiettivo di questo tipo di rettifica è andare a 
mostrare quale sia stato il capitale realmente a disposizione dei manager. Anche 
in questo caso la logica che governa questa rettifica è quella del rinvio dei costi. 
Facendo un semplice esempio: prendendo in considerazione un avviamento di 
un valore pari a  105 ammortizzabile in 15 anni, il processo di ammortamento è 
già stato avviato da 4 anni. 
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[Tabella 4: Rettifiche sull’ammortamento dell’avviamento] 
NOPAT (Post-rettifica) = 381 
+ ammortamento avviamento = 7 
-  scudo fiscale ( 7*40%) = -2.8 
NOPAT ( pre- rettifica) = 385.2 
 
Capitale Investito (pre-rettifica) = 3150.8 
+ ammortamenti cumulati (4*7) = 28 
- Scudo fiscale (28*40%) = - 11.2 
Capitale investito (post-rettifica) = 3167.6 
[Tratto da elaborazioni personali] 
Nel caso in cui l’avviamento derivante dall’acquisizione di un azienda, o da un 
ramo di essa, non sia stato iscritto tra gli assets intangibili dell’azienda, esso 
dovrà essere inserito per incrementare il valore del capitale investito
72
. 
6. Rimanenze di magazzino: la prassi ci dice che molto spesso si perviene ad una 
sottostima di questa voce di bilancio, quindi il metodo più opportuno per 
arrivare ad una valutazione corretta è di passare da una valutazione con il LIFO  
(Last In First Out) ad una con il FIFO (First In First Out), al fine di evitare la 
sottostima del NOPAT e del capitale investito. Il rischio infatti risiede nel 
corretto trattamento dell’inflazione, e solo il FIFO sembra essere in grado di 
eliminare questo problema. Questa rettifica può avere una funzione pragmatica 
perché permette di far porre maggiore attenzione ai manager alle voci del 
capitale circolante netto.  
Per effettuare questa modifica si dovrà sommare alle due variabili oggetto di 
indagine, la differenza che scaturisce dall’applicazione dei diversi criteri di 
valutazione. 
7. Modalità di svolgimento dell’ammortamento degli investimenti: gli 
ammortamenti devono essere imputati a quote costanti. 
8. Fondi aventi la medesima natura del capitale: Si ritiene che questi fondi, se 
regolarmente alimentati dai relativi accantonamenti, debbano essere considerati 
alla stregua del capitale proprio. Nel caso in cui invece siano stati costituiti per 
eventi eccezionali, dovranno essere sottratti dal capitale proprio. Spesso può 
                                                             
72 D. Balducci, La valutazione d’azienda, Edizioni Fag, Milano, 2006. Pag. 289. 
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accadere che l’accantonamento effettuato dall’impresa venga fatto sulla base 
della disciplina fiscale, ne consegue quindi una sottovalutazione del risultato 
economico e anche una sottovalutazione del capitale investito. Appare quindi 
buona norma eliminare dai costi tali accantonamenti in eccesso e incrementare il 
capitale investito della parte del fondo accumulato che risulta eccedente. 
Possiamo fare anche in questo caso un semplice esempio considerando un valore 
del fondo che ha subito una variazione da 45 a 40 e il reale costo affrontato 
dall’azienda è stato pari a 4, gli accantonamenti pari a 44. L’azienda ha rilevato 
un eccesso di costo pari a 40 (44-4). 
 
[Tabella 5: Rettifiche dei fondi] 
NOPAT (pre -rettifica) = 391.8 
+ Variazione positiva del fondo = 40 
-Scudo fiscale sulla variazione 
(40*40%) 
= -16 
NOPAT (post-rettifica) = 415.8 
 
Capitale investito (pre-rettifica) = 3180.2 
+ Valore del fondo (stock) = 45 
-Scudo fiscale (45*40) = -18 
Capitale investito (post-rettifica) = 3207.2 
[Tratto da elaborazioni personali] 
9. Imposte differite: molto spesso anche per le imposte si compiono i soliti errori 
degli altri accantonamenti. La rilevazione contabile delle imposte differite sorge 
in conseguenza della differenza tra imposte determinate contabilmente 
applicando il principio della competenza economica e quelle che saranno 
effettivamente pagate per il periodo di imposta che si sta considerando. Queste 
dovranno essere aggiunte al capitale investito dovendo raccordare le imposte 
calcolate con quelle da pagare. Gli accantonamenti possono essere considerati il 
frutto dell’eccessiva prudenza di cui risentono i principi contabili. 
10. Le operazioni di leasing finanziario: i cui effetti devono essere oggetto di 
eliminazione (scorporo della quota interessi)
73
. 
                                                             
73D. Balducci, La valutazione d’azienda, Edizioni Fag, Milano,2006. Pag. 289. 
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Concludendo questa breve trattazione sulle rettifiche possiamo dire che le loro funzioni 
sono innanzi tutto quelle di avvicinare il valore del capitale netto al valore del capitale 
economico dell’azienda, depurandolo dalle possibili distorsioni che il perseguimento dei 
principi contabili può generare e in aggiunta a questo, riportare l’effetto delle rettifiche 
sui comportamenti reali dei manager, responsabilizzandoli intorno ai loro obiettivi. Va 
detto però che occorre valutare caso per caso quale sia la reale convenienza ad effettuare 
una rettifica, dal momento che molte informazioni non sono facilmente ricavabili dalla 
lettura dei bilanci e quindi appare opportuno effettuare le rettifiche solo laddove siano 
significative. 
 
Sulla base di queste considerazioni, è possibile individuare diversi tipi di EVA
74
: 
 Basic EVA®: viene ottenuto applicando semplicemente le formule fino ad ora 
esposte, senza apportare alcun tipo di variazione ai valori contabili; 
 Disclosed EVA®: determinato applicando solo alcune rettifiche in base alle 
informazioni pubbliche; 
 Tailored EVA®: calcolato utilizzando informazioni non disponibili 
pubblicamente, apportando ai dati di bilancio solamente le variazioni che 
vengono giudicate soddisfacenti tenendo conto contemporaneamente della 
semplicità di elaborazione e delle esigenze di significatività e precisione; 
 True EVA®: indicatore realizzato apportando tutte le rettifiche possibili da un 
punto di vista teorico, ma non è realizzabile concretamente. 
 
 
 
2.6 Analisi critica e prospettive evolutive al modello dell’EVA® 
 
Nei paragrafi precedenti ci siamo soffermati quasi ed esclusivamente su una descrizione 
il più possibile chiara e oggettiva del modello oggetto di analisi, solo per quanto 
concerne la parte strettamente “aritmetica”. 
                                                             
74 A tale riguardo si veda R. Giannetti, Dal reddito al valore, analisi degli indicatori di creazione di valore 
basati sul reddito residuale,2° edizione rivista e ampliata, Giuffrè Editore, Milano, 2013. Pag. 300. 
Quagli-Ramassa, Creazione e mantenimento del valore nelle aziende liguri, Angeli, Milano, 2010. Pag. 85. 
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Appare però doveroso ora andare a cercare di capire, attraverso una visione critica, 
quelli che sono i reali pregi e difetti di questo modello, cosa cioè permette di ottenere e 
quello che invece rimane ancora poco raggiungibile. 
Sicuramente gli effetti positivi che questo modello porta ad ottenere sono che: 
 Per la prima volta, viene utilizzato un modello che riesce ad apprezzare la 
variabile rischio, ossia attraverso il difficoltoso processo di stima del Beta si 
riesce a apprezzare il grado di rischiosità sistemica che grava sull’azienda; 
 Permette di arrivare ad una stima puntuale del costo del capitale di proprietà; 
 Risulta essere poi anche un valido strumento a consuntivo di valutazione delle 
performance aziendali. 
Visti i pregi, occorre anche però andare a vedere quali siano i principali difetti di questo 
modello che però, nonostante tutto, appare di certa affidabilità. Tra i principali limiti 
dobbiamo ricordare che: 
1. Vengono trascurati gli effetti della strategia oltre l’orizzonte di piano, questo 
significa che il modello dell’EVA® guarda solo ed esclusivamente al 
raggiungimento degli obiettivi strategici che si prefigge, senza però porre la 
dovuta attenzione a quelli che saranno gli effetti nei periodi successivi; 
2. Non considera il valore finanziario del tempo; per l’eliminazione di questo tipo 
di problema è stato introdotto il concetto di Market Value Added, che 
corrisponde alla differenza tra il valore di mercato e il “valore di libro”75 di una 
società; Se questo valore è positivo sta ad indicare che c’è stato un incremento 
del valore del capitale investito in azienda, dovuto ad un rendimento maggiore 
rispetto al costo del capitale. Se invece si avrà un valore negativo questo starà ad 
indicare un decremento dovuto ad un rendimento inferiore a tale costo
76
. 
  
                                                             
75 Con il termine “valore di libro” si intende il valore contabile rettificato derivante dalla lettura del 
bilancio. 
76 R. Giannetti, Dal reddito al valore analisi degli indicatori di creazione di valore basati sul reddito 
residuale, 2° edizione rivisitata e ampliata, Giuffrè Editore, Milano, 2013. Pag. 301. 
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[Figura 2] 
 
 
 
 
 
 
[Tratto da: Visani e Tinessa
77
 con modifiche] 
 
In aggiunta, il MVA può essere anche considerato pari alla somma del valore 
attuale degli Eva attesi, e cosi facendo si può facilmente superare il problema 
della mancata considerazione del fattore tempo. 
 
[Formula 25] 
𝑀𝑉𝐴 = ∑
𝐸𝑉𝐴𝑡
(1 + 𝑊𝑎𝑐𝑐)𝑡
𝑛
𝑡=1
 
 
Verrà preso come riferimento temporale un periodo di tempo pari a T nel quale 
si prevede che l’azienda riuscirà a realizzare rendimenti superiori al costo del 
capitale. A dimostrazione dell’importanza del Market Value Added per risolvere 
il problema del valore finanziario del tempo, è l’impostazione che vieni fuori dal 
lavoro di Giannetti, cioè che il valore economico del capitale possa essere 
ricavato dalla somma tra il capitale contabile rettificato, gli Eva correnti 
(EVA/Wacc) e il valore attuale dei miglioramenti attesi dell’Eva. La somma 
parziale dei primi due addendi porta a ricavare il Current Operations Value 
(Cov
®
), cioè il valore che assumerà il capitale investito nel caso in cui si decida 
di mantenere il livello degli Eva correnti per un periodo di tempo 
tendenzialmente infinito. Il terzo addendo invece rappresenta i miglioramenti 
degli Eva attesi, rispetto a quelli correnti, ed è denominato Futures Growth 
Value (Fgv
®). Ne scaturisce che questo è un utile strumento per valutare l’entità 
delle aspettative incorporate nei corsi azionari e quindi fornisce utili indicazioni 
                                                             
77 Visani e Tinessa, Il ruolo delle aspettative nella determinazione del prezzo di borsa. Modello teorico ed 
empirico, Ifaf Editore, Analisi finanziaria; 41/2001. Pag.2. 
Valore di 
mercato 
dell’impresa 
Market Value 
Added 
Valore di 
libro 
Eva n-1 
Eva n 
Eva n+1 
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circa la sostenibilità degli stessi. Titoli con un valore di quest’ultimo piuttosto 
elevato stanno ad indicare aspettative implicite elevate. 
  
3. In ultimo questo tipo di strumento richiede, per essere utilizzato, di avere un 
Know-how di conoscenze finanziarie piuttosto elevato, che molte aziende del 
nostro paese non hanno, soprattutto a causa del fatto che la maggior parte sono 
di piccole/medie dimensioni e spesso quello che manca è proprio la necessaria 
convenienza ad implementare un sistema in grado di misurare le performance 
aziendali sotto il punto di vista del valore. Questo perché all’azienda costa 
troppo, in termini di reperimento di risorse, sviluppare un sistema del genere; le 
grandi aziende invece già da alcuni anni sembrano dimostrare un certo interesse 
verso questi nuovi sistemi di valutazione delle performance. 
 
Sempre facendo riferimento alle soluzioni sviluppate per cercare di risolvere i problemi 
derivanti dall’applicazione dell’Eva, ci viene in aiuto un altro modello, che è quello di 
Rappaport, esso cerca di risolvere sia il problema del valore finanziario del tempo (in 
parte già risolto con l’introduzione del Market Value Added) che quello degli effetti 
della strategia oltre l’orizzonte di piano. Questo modello consente di verificare la 
variazione di valore per gli azionisti, confrontando il valore creato con la nuova 
strategia rispetto a quello creato con la vecchia; se tale differenza è maggiore (minore) 
di zero si avrà creazione (distruzione) di valore. Quindi questo metodo si sviluppa 
sostanzialmente su 3 fasi: 
1. Valutazione del capitale azionario con la strategia in atto; 
2. Valutazione del capitale azionario con la nuova strategia; 
3. Calcolo del valore creato o distrutto. 
 
Innanzi tutto occorre dire che quando facciamo una valutazione d’azienda, esistono due 
approcci valutativi: Asset side ed Equity side. 
L’approccio Asset side va a studiare la creazione di valore partendo dagli investimenti 
lordi e una volta stimato l’Enterprise Value, ricaverà direttamente l’Equity Value78 
come sottrazione dalla Posizione finanziaria netta. Il modo per stimare l’Enterprise 
Value sarà quello di scontare i flussi lordi (NOPLAT) e i flussi monetari al costo medio 
                                                             
78 Valore di mercato del Patrimonio netto. 
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ponderato del capitale investito (WACC). Il modello di Rappaport utilizza proprio 
questo primo metodo di valutazione. 
L’altra via per arrivare alla stima del valore del capitale di proprietà, è quella 
dell’Equity-side, approccio tendente ad attualizzare e capitalizzare i flussi netti ad un 
tasso pari al costo del capitale di proprietà (Ke). 
Come prima cosa è importante arrivare alla determinazione del Free Cash Flow from 
Operation (FCFO), cioè il denaro che residua dopo che l’impresa ha pagato i costi 
monetari ed effettuato gli investimenti in capitale circolante e in capitale fisso. A sua 
volta questo valore dovrà essere attualizzato al tasso Wacc in modo tale da riuscire a 
ricavare l’Enterprise Value. Una volta sottratta la posizione finanziaria netta sarà 
possibile arrivare a scoprire il valore azionario della strategia in atto 
Si aprirà poi la seconda fase che prevede la stima del valore azionario della nuova 
strategia e questo sarà possibile ancora una volta stimando l’Enterprise Value che dovrà 
tener conto sia di tutti i flussi di cassa attesi nel periodo che anche del Terminal Value
79
 
(entrambi attualizzati con il tasso Wacc). 
 
[Formula 26] 
𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝑂
(1 + 𝑊𝑎𝑐𝑐)𝑡
𝑛
𝑡=1
+
𝑇𝑉
(1 + 𝑊𝑎𝑐𝑐)𝑛
 
 
Il Terminal Value può essere ricavato attraverso la seguente formula: 
 
[Formula 27] 
𝑇𝑉 =
𝑁𝑂𝑃𝐿𝐴𝑇𝑛+1
𝑊𝑎𝑐𝑐 − 𝑔
 
 
g = Tasso di inflazione atteso. 
 
Una volta stimato l’Enterprise Value questo dovrà essere sottratto alla posizione 
finanziaria netta per stimare il valore creato con la nuova strategia. 
                                                             
79 Valore dell’azienda alla fine del periodo considerato. 
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Nella terza fase invece occorre procedere ad un confronto tra i risultati ottenuti nelle fasi 
1 e 2; se la differenza tra il valore creato con la nuova strategia sarà superiore al valore 
creato con la vecchia strategia, avremo una creazione di valore per gli azionisti. 
Anche questo modello seppur in grado di risolvere numerose problematiche relative 
all’attualizzazione e alla considerazione della strategia, non appare esente da alcuni 
difetti come ad esempio quello relativo alle difficoltà di stima di flussi di cassa per un 
periodo molto lungo, e la sua difficoltà ad essere applicato ad aziende con un know-how 
finanziario poco evoluto. 
Concludendo questo prima parte dell’elaborato in cui abbiamo descritto in maniera 
abbastanza esaustiva quelli che sono i principi generali del modello dell’EVA, siamo 
partiti da una definizione generale del concetto di reddito residuale, mettendo a 
confronto sia quella alla base di questo sistema, che quella che muove la teoria del 
valore aggiunto sistemico. Dopodiché siamo arrivati alla descrizione completa di tutte le 
variabili che prendono parte, al fine di una più completa valutazione delle performance 
aziendali. 
Detto questo ci pare opportuno affermare che, nonostante i difetti più o meno rilevanti 
che il modello dell’EVA® si porta dietro, esso ha il grosso vantaggio di essere oltre che 
un valido strumento gestionale, anche un utile strumento per le indagini valutative, dal 
momento che riesce a catturare direttamente dal bilancio tutti gli elementi economici e 
patrimoniali. 
Questo spiega facilmente il perché oggi molte aziende, nonostante gli innumerevoli 
sforzi sia in termini di cambiamento della mentalità dei lavoratori che in termini di 
conoscenze finanziarie, si stiano spostando verso sistemi di valutazione delle 
performance basati sulla creazione di valore e in particolare sull’EVA, che nonostante 
tutto risulta di facile applicazione alla gestione aziendale. 
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CAPITOLO 3: CREAZIONE DI VALORE NEL DISTRETTO CARTARIO 
DI LUCCA, ANALISI DI ALCUNE AZIENDE DEL SEGMENTO TISSUE. 
 
 
3.1 Cenni storici sul distretto cartario di Lucca 
 
Si pensa che la carta come prodotto, fosse  conosciuto in Lucchesia già nel XIII secolo, 
ma il suo consolidamento avvenne solo grazie alla cartiera Buonvisi la quale riuscì, 
dopo aver rilevato la prima cartiera sorta nel 1563 per mano di Vincenzo Busdraghi, a 
consolidarsi grazie all’ottenimento dei monopoli statali. Verso la metà del Seicento, 
terminato il lungo monopolio della cartiera Buonvisi, iniziarono a sorgere nuovi 
stabilimenti; questa crescita da un lato fu molto agevolata dalla elevata presenza di 
acqua sul territorio, e dall’altro era ostacolata dalla scarsità di materia prima: "gli 
stracci”. Tale insufficienza era causata dall’accresciuta richiesta locale che generava 
forti contrasti tra i cartai, a cui gli stracci servivano per produrre la carta, e gli 
esportatori che non intendevano limitarne il commercio per non veder compromessi i 
loro traffici. Il tutto sfociò nella guerra degli stracci
80
 ed alcune cartiere furono costrette 
a chiudere per mancanza di materia prima. 
La fase di riordino del settore iniziò nel 1700 con la riconciliazione degli interessi dei 
cartai e degli stracciaioli. Oltre all’occupazione diretta, le cartiere rivestivano un ruolo 
molto importante anche sotto il punto di vista di quello che oggi chiameremmo 
“indotto”, perché offrivano lavoro a tutta una serie di altri di individui come: 
“stracciaroli” che erano adibiti a raccogliere le materie prime nei centri abitati, i 
“vellutari” che facevano la spola tra le città e le cartiere trasportando stracci e balle di 
carta, e infine gli artigiani che si occupavano della manutenzione delle attrezzature nelle 
fabbriche. 
Verso la seconda metà del ‘700, mentre nel resto d’Europa si stavano iniziando ad 
intravedere le prime invenzioni della prima rivoluzione industriale
81
, in Italia e  in 
Lucchesia tutto questo non era ancora presente, soprattutto nel settore della carta. La 
prima macchina continua nel nostro paese fu avviata nel 1807. In tutto il territorio della 
                                                             
80 Si veda Sabatini R. Tra passato e futuro l’industria della carta a Lucca,  Maria Pacini Fazzi editore, 
Lucca, 1990. Pag. 49. 
81 Occorre ricordare che la Prima Rivoluzione Industriale si sviluppò in Inghilterra, che fu investita da una 
serie di innovazioni tecnologiche nella seconda metà del ‘700. Viene anche definita technology based 
perché basata sull’applicazione della tecnologia sulla scienza. 
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piana però la situazione era ancora molto arretrata, ma nonostante ciò le cartiere 
continuavano a crescere e a ristrutturarsi, tant’è che nel 1811 il numero era salito a 
diciannove, di cui nove a Villa Basilica.  
I centri di Pescia e di Villa Basilica arrivarono ad essere nell’800 la massima 
espressione della manifattura tradizionale, caratterizzate da aziende di piccolissime 
dimensioni, con scarse innovazioni tecnologiche e con la direzione esclusivamente 
familiare, molte di queste produzioni in quegli anni riuscirono a prendere anche la via 
dell’estero principalmente in America del Nord e America Latina.  
Con l’entrata di Lucca nel Granducato di Toscana, e la successiva Unità d’Italia nel 
1861, si ebbe l’unificazione di questi due importanti poli cartari e cosi Lucca venne ad 
essere il centro della maggiore concentrazione di produzione cartaria del nuovo Regno. 
Da un’ inchiesta del 1863 svolta dalla Camera di Commercio emerse che il settore 
cartario di Lucca contava circa sessanta fabbriche, impiegava circa un migliaio di 
persone e produceva circa 2700 tonnellate di carta.  
Vi erano però differenze tra i due centri produttivi dal punto di vista del tipo di 
produzione; Pescia continuò nella lavorazione a mano degli stracci, puntando sulla 
qualità dei prodotti, mentre Villa Basilica era specializzata solo ed esclusivamente nella 
carta paglia; in questo periodo si iniziarono anche ad inserire nelle fabbriche alcune 
macchine continue.  
Attorno a questi poli vennero a costituirsi anche associazioni di categoria e istituti di 
credito, come “L’associazione cartaria di Villa Basilica” e “La Banca industriale della 
Società Cartaria”, che avevano come obiettivo quello di far avviare un processo di 
riforme industriali a livello territoriale, per agevolare l’affermazione del settore.  
Le aziende del territorio però avevano una forte criticità rispetto a tutto il resto 
dell’Italia: all’inizio del ‘900 solo il 6% delle cartiere era dotato di motori elettrici o 
azionati a gas, nel restante 94% la forza motrice utilizzata per azionare i macchinari era 
fornita dall’acqua dei torrenti.  
Il settore cartario a Lucca, come si evince dal censimento industriale del 1911, godeva 
di buona salute, ma nonostante questo risentì dello sforzo bellico, anche a causa delle 
sue debolezze strutturali. 
Nel primo dopoguerra vennero al pettine tutte le criticità dell’intero settore e cosi Lucca 
fu relegata alla sola produzione della carta paglia per imballaggi. Ancora la zona di 
Pescia e Villa Basilica continuava ad essere tra i principali poli cartari, sia in termini di 
dimensione della produzione che di numero di occupati, sia nel settore della carta da 
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scrivere (23 dipendenti per cartiera)  che in quella degli imballaggi
82
. Crebbe molto 
anche il contributo delle donne nella lavorazione della carta fatta con gli stracci, dal 
momento che questo tipo di lavorazione richiedeva un maggior livello di accuratezza, in 
attività come la cernita della materia prima o come l’asciugatura. Gli anni del primo 
dopoguerra furono sicuramente molto difficili per le industrie del settore che si 
trovarono a dover competere con la maggiore diffusione sul mercato della carta oleata, 
mentre la carta gialla, su cui la provincia di Lucca aveva fondato il suo sviluppo, stava 
lentamente restringendo il proprio raggio d’azione. 
Successivamente dobbiamo arrivare a parlare del processo di elevato cambiamento che 
caratterizzò l’intero settore nel periodo tra il 1961 e il 1971, infatti, secondo due 
censimenti industriali fatti nei rispettivi anni, risultò che si era venuto a trasformare 
radicalmente il territorio industriale, c’era stato uno spostamento massiccio delle 
imprese di Villa Basilica verso la piana, nelle zone di Altopascio, Porcari e Capannori. 
Alcune imprese si erano spostate ed altre che erano sorte avevano deciso di stabilirsi in 
quelle zone; i motivi di questo cambiamento furono:  
 Da un lato la mancanza di spazio che non permetteva di ampliare fabbricati e 
impianti, infatti le vecchie cartiere erano come già detto localizzate in prossimità di 
torrenti; 
 Elevata difficoltà per quanto riguardava le vie di comunicazione e di accesso. Era 
molto difficile far transitare in quelle zone i mezzi pesanti; 
 Lontananza dalla ferrovia che non permetteva il trasporto su vagoni dei prodotti 
cartacei; 
 Insediandosi in quelle zone le cartiere poterono beneficiare, negli anni successivi, di 
finanziamenti che venivano concessi dallo Stato per chi investiva in aree depresse o 
svantaggiate, per l’acquisto di macchinari o per la costruzione di impianti.83 
In quegli anni tra Capannori e Porcari nacquero 26 nuove cartiere e gli occupati 
crebbero di 1347 unità. La crescita è soprattutto da imputare sia ai cambiamenti negli 
stili di vita degli italiani che hanno contribuito allo sviluppo della carta per ondulatori e 
per uso industriale, sia anche per l’aumento della domanda di carta per usi igienico-
sanitario e domestico, il cosiddetto “tissue”. 
 
                                                             
82 Tratto da: Sabatini R. Tra passato e futuro l’industria della carta a Lucca,  Maria Pacini Fazzi Editore, 
Lucca, 1990. 
83 Legge 488/1992 incentivi alle attività produttive. 
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[Tabella 1: Sviluppo cartiere e cartotecniche tra il 1961 e il 1971] 
Comune 1961 1971 Variazione % 
    
Altopascio - 7 Nuovi insediamenti 
Bagni di Lucca 14 15 7 
Barga  8 8 - 
Borgo a Mozzano 8 11 38 
Camaiore 
Camporgiano 
2 
1 
2 
1 
- 
- 
Capannori 33     48 45 
Careggine - - - 
Castelnuovo - 3 Nuovi insediamenti 
Castiglione - - - 
Coreglia 4 9 125 
Fabbriche di Vallico 
Forte dei Marmi 
Fosciandora 
Gallicano 
Giuncugnano 
Lucca 
Massarosa 
Minucciano 
Molazzana 
Montecarlo 
Pescaglia 
Piazza al Serchio 
Pietrasanta 
Pieve Fosciana 
Porcari 
S. Romano 
Seravezza 
Sillano 
Stazzema 
Vagli di Sotto 
Vergemoli 
Viareggio 
Villa Basilica 
Villa Collemandina 
1 
- 
- 
4 
- 
24 
2 
- 
- 
1 
3 
- 
2 
1 
2 
- 
1 
- 
- 
- 
- 
2 
41 
- 
1 
- 
- 
2 
- 
22 
3 
- 
- 
2 
5 
- 
1 
1 
13 
- 
2 
- 
- 
- 
- 
8 
47 
- 
- 
- 
- 
-50 
- 
-8 
50 
- 
- 
100 
67 
- 
-50 
- 
550 
- 
100 
- 
- 
- 
- 
300 
15 
- 
Provincia di Lucca 
Toscana 
Italia 
 
154 
451 
2870 
211 
594 
3537 
37 
32 
23 
 
Tratto da: R. Sabatini, Tra passato e futuro l’industria della carta a Lucca, Maria Pacini Fazzi Editore, 
Lucca, 1990. Su elaborazioni: A. Cecchella, Lo sviluppo dell’economia lucchese dalla fine del secondo 
conflitto mondiale. L’industria, Pisa,1974. 
 
Oggi il distretto cartario Lucchese, istituito nel Febbraio del 2000, è il primo distretto 
cartario d’Italia ed uno dei più importanti a livello europeo, conta infatti circa 130 
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imprese tra industriali e artigiane, oltre 6500 addetti e 2400 milioni di euro di fatturato 
di cui 645 milioni realizzati sui mercati esteri.
84
 
 
 
3.2 Settore cartario italiano a livello internazionale e processo 
produttivo 
 
Prima di addentrarci nell’analisi del distretto cartario di Lucca, occorre fare un breve 
excursus su quella che è la situazione economica generale dell’intero settore, a livello 
internazionale e nazionale. Solo cosi sarà possibile contestualizzare e interpretare in 
maniera corretta i dati delle aziende del nostro territorio
85
. 
Negli ultimi anni l’attività cartaria mondiale si attesta intorno ai 400 milioni di 
tonnellate di produzione annua. Dal 2009 il primo produttore mondiale è la Cina che, 
nonostante una riduzione di circa l’1.4% nell’ultimo anno, continua ad avere una 
produzione oltre i 100 milioni di tonnellate. Vi sono poi gli Stati Uniti con il 18.3% e 
l’Europa con circa il 22.5% di produzione. L’Italia contribuisce a questa percentuale per 
circa il 2.1%
86
. 
A livello europeo negli ultimi anni, complice anche la crisi internazionale e non solo, si 
sta assistendo ad un ridimensionamento del comparto della carta per usi grafici, che dai 
valori del 2007 di 49 milioni di tonnellate è passato ai 38 nel 2012. Esso però risente 
anche dei continui ridimensionamenti delle attività editoriali e della stampa, 
condizionati fortemente sia dal calo degli investimenti pubblicitari che anche dalla più 
stringente competizione degli altri mezzi di comunicazione tecnologici.  
Per quanto riguarda la carta per usi igienico-sanitario essa sta contribuendo con un trend 
positivo e l’Italia rimane leader in questa specialità. 
Sono previste nuove importanti evoluzioni nel comparto delle carte e cartoni per 
imballaggio, i cui volumi complessivi costituiscono quasi il 46% del totale dell’area; il 
favorevole andamento è connesso alla crescita delle carte e cartoni destinati alla 
                                                             
84 Tratto da Foresti e Trenti, Il distretto della carta di Capannori, Servizio studi e ricerche Intesa San 
Paolo, Marzo 2012 su dati ISTAT. Pag. 2. 
85 Verranno presi in considerazione solo i dati relativi agli ultimi anni; in particolare quelli del 2011, 2012 
e del 2013, al fine di evitare un’analisi troppo dispersiva. 
86 Dati ricavati da: Assocarta, Industria Cartaria nel 2013. Su elaborazioni dati CEPI. Pag. 5. 
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fabbricazione del cartone ondulato. Mentre risultano essere nuovamente  in calo le altre 
tipologie di carte e cartoni
87
. 
 
3.2.1 Il processo produttivo 
 
Per quanto riguarda le caratteristiche del processo produttivo, esso ha inizio dalla 
produzione di cellulosa
88
, essa viene ottenuta attraverso diverse fasi di taglio e di 
scortecciatura del legno. Una volta diviso, viene portato in fabbrica dove sarà 
ulteriormente tagliato attraverso appositi macchinari, fino all’ottenimento dei cosiddetti 
chips (piccoli pezzi di legno di pochi centimetri). Questi chips sono impiegati per la 
produzione della carta. L’utilizzo della cellulosa come materia prima è tipica delle 
produzioni di carta per le successive trasformazioni in prodotti tissue, mentre la 
produzione di bobine per ondulatori prende avvio dal riciclaggio della carta da macero. 
Queste presse vengono fatte entrare in  enormi miscelatori che, mischiati con l’acqua, 
permettono di creare una miscela che, attraverso altre lavorazioni di filtraggio e di 
essiccazione, porterà alla produzione di bobine per ondulatori. 
Quello cartario è un tipo di settore molto ampio  che necessita, per essere studiato, di 
alcune distinzioni. Esistono infatti diverse tipi di aziende che vengono racchiuse al suo 
interno, ma che hanno caratteristiche produttive e merceologiche completamente 
distinte. Innanzitutto occorre fare una netta separazione fra l’attività di una cartiera e 
quella di una cartotecnica: per quanto riguarda la prima, facciamo riferimento al 
processo base di produzione della carta, a partire dalle materie prime come fibre vergini 
di cellulosa o carta da macero. Le imprese del settore che si cimentano in questo tipo di 
produzione ottengono come prodotto dei grandi rotoli di carta (chiamati bobine) cioè 
semilavorati pronti per essere utilizzati da altre aziende per arrivare al prodotto finito da 
commercializzare. Naturalmente questo tipo di processo della cartiera può essere fatto 
                                                             
87 Dati ricavati da: Assocarta, Industria Cartaria nel 2013. Su elaborazioni dati CEPI. Pag. 9. 
88 Oggigiorno le fibre vegetali  vergini che contengono cellulosa, sono le  principali fonti di materia prima 
utilizzata per la produzione di carta. Le materie prime fibrose maggiormente impiegate nell’industria 
cartaria sono : conifere come pino, abete e larice e latifoglie come pioppo, faggio, castagno, betulla ed 
eucalipto. Da questo punto di vista appare  chiaro come il settore abbia un’ assoluta necessità di foreste 
per l’estrazione di questa materia. Ne consegue che paesi come l’Italia con una bassa superficie 
forestale, sono essenzialmente dipendenti dalle importazioni di paste per carte, da paesi con elevate 
superfici come America e paesi scandinavi.  Questo quindi comporta maggiori costi per l’acquisto di 
materie prime. 
93 
 
sia per la produzione di bobine per cartone ondulato, che per il tissue ( prodotti per uso 
domestico, igienico e sanitario). 
La cartotecnica invece rappresenta un altro tipo di azienda che si colloca in una fase più 
a valle del processo produttivo. Questo tipo di attività prevede la trasformazione del 
semilavorato, in un prodotto finito come ad esempio, nel comporto tissue, in rotoloni, 
carta igienica, tovaglioli, asciugatutto ecc. mentre nel comparto del cartone ondulato in 
scatole di cartone. 
Oltre a queste considerazioni di base del settore dobbiamo fare un ulteriore passo avanti 
nella nostra analisi, dal momento che molte di quelle facenti parte del distretto lucchese, 
e non solo, risultano completamente o parzialmente integrate per quanto riguarda il 
processo produttivo. Questo significa che al loro interno vengono gestite tutte le fasi di 
produzione e di successiva lavorazione e trasformazione della carta; partendo dalla 
materia prima, si passa alla produzione di bobine e successivamente alla 
commercializzazione di prodotti finiti per il mercato consumer o business to business. 
 
 
3.3 La struttura del distretto cartario 
 
Il distretto cartario di Capannori è situato nella zona tra le province di Lucca e Pistoia, 
ed accoglie il maggior numero di imprese e addetti specializzati nella produzione 
cartaria e cartotecnica. In particolare con i suoi 6500 addetti il distretto si posiziona al 
primo posto in Italia (8.7% degli occupati italiani del settore), il loro numero tende ad 
aumentare se consideriamo al suo interno anche il settore metalmeccanico, in 
particolare quello legato alla produzione di macchinari per le cartiere
89
. Nel distretto si è 
venuta a sviluppare una filiera produttiva molto articolata e ben organizzata, che va dai 
fornitori di materie prime a monte, per arrivare alla commercializzazione di cartone 
ondulato e tissue, passando anche attraverso fornitori di macchinari, come la Fabio 
Perini
90
. Vi è anche la presenza di aziende specializzate nella formazione e nel 
trasferimento dell’innovazione come il Centro Servizi Lucense. 
                                                             
89 Dati ricavati da: Foresti e Trenti, Il distretto della carta di Capannori, Servizio studi e ricerche Intesa 
San Paolo, Marzo 2012. Pag. 16. 
90Fabio Perini azienda meccanica operante del settore della produzione di macchine per la produzione di 
carta. 
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Come già accennato nel paragrafo precedente, al suo interno il settore cartario-
cartotecnico, si divide in due specifici comparti, quello che comprende le aziende che 
producono carta per ondulatori, che racchiude il 30% delle imprese del distretto, mentre 
il restante 70% è costituito da aziende operanti nel settore del tissue (carta per usi 
domestici o igienico-sanitari). In particolare, viene realizzata nel distretto 
rispettivamente l’80% circa della produzione nazionale di tissue e il 40% di cartone 
ondulato
91
. 
Andando a guardare più da vicino questi due segmenti notiamo che le aziende del tissue 
si caratterizzano per essere le più dinamiche del mercato, che attraverso intense 
politiche di marketing cercano di far passare l’idea di prodotti ad elevati livelli 
qualitativi. Si pensi per fare qualche esempio al marchio Foxy realizzato dalle Industrie 
Cartarie Tronchetti, Regina della Soffass, Tempo della Sca Packaging. Questi tipi di 
imprese stanno dando dimostrazione di riuscire a muoversi anche a livello 
internazionale, dato che il mercato locale risulta piuttosto ristretto. I principali prodotti 
di questo settore sono rotoloni, fazzoletti, carta igienica e tovaglioli. Nonostante tutto 
però le grandi marche soffrono molto la forza contrattuale della grande distribuzione 
che mira a vendere i prodotti con i propri marchi commerciali.  
All’interno del tissue rimane ben servito anche il segmento Away from home vale a dire 
tutti i prodotti appena descritti ma rivolti a clienti che ne acquistano grandi quantità 
come: industrie, esercizi commerciali e Istituzioni pubbliche. 
Parlando poi della produzione di cartone ondulato; negli ultimi anni  queste imprese 
hanno subito un processo di elevata integrazione verticale, arrivando a crescere 
notevolmente sotto il profilo dimensionale; ne risulta quindi una completa fusione tra 
cartario e cartotecnico. Come già detto in precedenza, il cartone fabbricato a Lucca 
ricopre circa il 40% della produzione nazionale; per i fogli invece la produzione si 
attesta intorno al 20% del dato nazionale e trova sbocco essenzialmente sul mercato 
interno, come anche le scatole che però ricoprono una quota più bassa, circa l’8%92. La  
sua crescita è inferiore rispetto al settore tissue, dal momento che l’andamento è 
strettamente dipendente dalle strategie delle multinazionali e  soprattutto si trova già in 
una fase di maturità.  
                                                             
91 Dati Ricavati dalle relazioni annuali redatte dal Sistema Statistico Nazionale Ufficio Statistica, della 
Camera di Commercio di Lucca. 
92 Dati ricavati da: Il settore cartario, Centro studi Camera di Commercio Industria Artigianato 
Agricoltura Lucca.  
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L’Italia risulta essere specializzata nella produzione di carta per uso domestico. 
Secondo i dati Assocarta la quota di produzione di carta per usi igienici e sanitari nel 
nostro paese è pari al 16% circa delle tonnellate di carta e cartone prodotti e trasformati 
(con l’esclusione del comparto della cartoleria e delle carte da parati), mentre a livello 
europeo si ferma all’11%. In termini di addetti, la produzione di carta per usi igienici e 
sanitari pesa l’11% sul totale del settore cartario e il 14% sul comparto dei prodotti in 
carta
93
. 
Per quanto riguarda la struttura proprietaria di queste aziende presenti sul territorio 
lucchese, essa può essere riportata a tre diversi tipi di categorie
94
: 
1. Aziende di dimensioni medio-piccole, gestite familiarmente e solo 
occasionalmente integrate con il comparto cartotecnico; 
2. Aziende di dimensioni medio-grandi, con un elevato grado di integrazione 
verticale e una base padronale ben individuabile sempre nei componenti della 
famiglia; 
3. Aziende di grandi dimensioni, anch’esse integrate a monte anche per quanto 
riguarda la gestione delle foreste. Queste imprese sono però generalmente di 
provenienza straniera e hanno deciso di insediare qua una parte della loro 
attività, grazie al favorevole clima imprenditoriale. Esse hanno un management 
più evoluto e strutturato, com’è nella cultura anglosassone. 
Possiamo dire che la maggior parte delle aziende del nostro territorio, fanno capo alle 
prime due classificazioni appena descritte, un esempio di aziende del terzo tipo è 
sicuramente l’azienda svedese SCA o la tedesca WEPA che da alcuni anni operano 
stabilmente sul nostro territorio. 
Questo dato di fatto porta ad alcune considerazioni: da un certo punto di vista questa 
struttura imprenditoriale di stampo personal-familiare ha sicuramente dei punti di forza 
per quello che riguarda la flessibilità decisionale e operativa. La presenza del capo-
famiglia o dei suoi familiari all’interno della direzione aziendale è un indicatore di 
continuità con il passato e anche di coesione interna. D’altro canto però questa struttura 
proprietaria (che rispecchia molto il capitalismo italiano) genera alcune incertezza o per 
meglio dire alcuni punti di debolezza, dal momento che spesso per gestire queste 
imprese si richiedono competenze molto ampie che solo un management ben strutturato 
                                                             
93 Tratto da: Foresti e Trenti, Il distretto della carta di Capannori, Servizio studi e ricerche Intesa San 
Paolo, Marzo 2012. Pag. 10. 
94 Classificazione ricavata da: G. Cattani, Strategie di sviluppo e fattori critici di successo. Il caso delle 
aziende produttrici di carta Tissue a Lucca. Studi e note di economia 3/98. Pag. 147. 
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può avere; oltre a questo si evidenzia anche la riluttanza di questi imprenditori a 
impedire ad altri di entrare a far parte del capitale azionario, e questo genera problemi a 
livello di mancanza delle risorse finanziarie necessarie per gli investimenti di cui il 
settore ha bisogno. 
Le imprese del distretto, che nei prossimi paragrafi saranno richiamate per quello che 
concerne lo studio sulla creazione di valore, hanno quasi tutte una struttura proprietaria 
gestita sempre a livello familiare. Esse come già detto non si sono fermate negli anni ai 
soli investimenti in produzione, ma si sono anche molto orientate agli investimenti in 
politiche di marketing  dirette a creare marchi forti e molto conosciuti in tutta Italia, 
tuttavia le vendite dei prodotti con marchio rimangono ancora inferiori rispetto alle 
vendite dei prodotti unbranded. 
Alcuni aspetti da tenere ben presenti quando si studia il settore cartario in Italia sono 
principalmente due: il primo riguarda sostanzialmente il problema che le imprese 
italiane hanno, rispetto all’acquisto di materie prime come la cellulosa: il prezzo della 
materia prima infatti sul mercato è soggetto ad elevate fluttuazioni e ciò comporta la 
riduzione dei margini delle imprese, senza che queste abbiano la possibilità di incidere 
in modo attivo sul fenomeno
95
.  
Il secondo problema tipico del nostro paese sono gli enormi costi dell’energia. Questa è 
una voce di costo che, nonostante i numerosi sforzi delle aziende ad investire in energie 
rinnovabili e impianti di cogenerazione, non può essere facilmente eliminata. 
Il distretto cartario di Capannori sarà cosi chiamato nei prossimi anni a competere su 
queste nuove leve,  vale a dire innovazione, costi energetici ed internazionalizzazione 
che dovranno caratterizzare lo sviluppo degli attori più dinamici. 
 
 
3.3.1 Internazionalizzazione delle aziende del distretto 
 
Come detto, uno degli aspetti che caratterizza il distretto industriale di Capannori 
oggetto di studio, è la tendenza che si è ormai abituati a registrare da alcuni anni delle 
                                                             
95 Uno dei modi più utilizzati dalle imprese per tutelarsi e prevenire questo rischio è quello di 
sottoscrivere particolari tipi di contratti derivati come Futures, Swap e Opzioni. L’IRS (Interest Rate 
Swap) è un particolare tipo di contratto derivato molto usato dalle aziende cartarie, che prevede un 
accordo fra le parti di scambiarsi a date stabilite un flusso di pagamento, attraverso il pagamento di 
interessi calcolati su uno stesso capitale nozionale di riferimento. Una parte paga all’altra interesse 
calcolati su un predeterminato tasso fisso, l’altra paga gli interessi calcolati su un tasso variabile.  
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imprese, alla internazionalizzazione. Questo fenomeno è da ricondurre sicuramente ad 
alcune cause; una fra tutte è la necessità di servire mercati sempre più grandi e lontani,  
questo ha fatto si che le aziende, onde evitare costi di trasporto troppo elevati, abbiano 
adottato una politica di acquisizioni e l’apertura di filiali produttive e commerciali 
all’estero. Altre motivazioni verso queste scelte sono da ricondurre sicuramente ai 
minori costi energetici e della manodopera. 
La crisi scoppiata nel 2008 non ha fatto altro che aumentare la tendenza 
all’internazionalizzazione e all’aggregazione di imprese. Guardando alle più importanti 
aziende del distretto vediamo come queste rispettino quanto detto; il gruppo Sofidel, che 
negli anni duemila ha conosciuto un forte sviluppo, ha intrapreso una massiccia politica 
di acquisizioni all’estero: in Grecia nel 2009, in Croazia, Romania e nel Regno Unito 
nel 2010. Grazie a questa forte espansione è arrivato ad essere il 2° gruppo europeo per 
la produzione di tissue e il 5° in tutto il mondo. 
Le Industrie Cartarie Troncetti (ICT) sono presenti in Francia, Spagna e Polonia. 
Si è poi assistito anche a processi inversi in cui alcune grandi multinazionali sono 
arrivate nel nostro distretto e hanno acquisito alcune cartiere; è il caso dell’azienda 
svedese SCA che nel 2002 ha acquistato la CartoInvest o il gruppo WEPA che nel 2009 
ha rilevato la società Kartogroup
96
. Le ragioni principali di tali acquisizioni possono 
essere ritrovate nel ridotto mercato di sbocco offerto dai paesi di origine, nella necessità 
del pieno sfruttamento della capacità produttiva in modo da raggiungere le economie di 
scala, e non ultimo, negli alti costi di trasporto per servire la clientela estera. 
Questa tendenza, ha però portato ad una riduzione da parte delle imprese del distretto  
delle vendite di prodotti con marchi propri, e ad  un aumento delle vendite realizzate per 
le marche private della grande distribuzione (private label); per superare questa criticità 
la risposta dei produttori è stata quella di aumentare la politica di acquisizione dei 
marchi esteri. 
 
 
3.3.2 Innovazione nel distretto 
 
Da non sottovalutare poi la tendenza che queste imprese hanno a competere anche sotto 
il punto di vista dell’innovazione; oggi infatti soprattutto a causa della grave crisi 
                                                             
96 Informazioni e dati ricavati da : Foresti e Trenti, Distretto Industriale di Capannori, servizio studi e 
ricerche Intesa San Paolo, Marzo 2012. Pag. 18. 
98 
 
finanziaria le aziende cercano di investire in tecnologie sempre più efficienti e rispettose 
dell’ambiente, cercando di comunicare ai consumatori queste nuove innovazioni. Tra le 
aziende più propense ad investire in questa direzione sono sicuramente da ricordare la 
Lucart Group che ha messo a punto una tecnologia che permette di recuperare le parti di 
materiale plastico e di alluminio presenti nei contenitori di Tetra Pak, ed è stata la prima 
azienda italiana ad aver sviluppato la tecnica della disinchiostrazione dei maceri per la 
produzione di carta tissue; la Cartiera Lucchese è stata la prima azienda in Italia ad 
ottenere la certificazione EcoLabel.  Molte aziende da ormai diversi anni hanno 
intrapreso la via della produzione di carta e cartone dalla lavorazione di carta da 
macero, invece che dalla cellulosa pura, al fine di ridurre l’impatto ambientale della loro 
attività. 
La competitività delle aziende trasformatrici è dovuta soprattutto alla possibilità di 
avere in loco le aziende in grado di produrre le migliori tecnologie necessarie per la 
produzione; si sono venute a creare quindi delle sinergie positive di reciproco scambio 
tra  aziende operanti nel settore meccanico e le cartiere stesse. 
 
 
3.3.3 Natura dei costi 
 
Una delle voci di costo che caratterizza i bilanci delle cartiere lucchesi, oltre ai già citati 
costi del lavoro che le aziende stanno cercando di affrontare attraverso le acquisizioni o 
la delocalizzazione all’esterno, sono sicuramente i costi dell’energia. I processi 
produttivi delle cartiere sono Energy Intensive, dato che la produzione della carta 
richiede grandi quantità di energia termica per unità di prodotto. Risulta quindi 
facilmente intuibile come, in paese importatore di energia come l’Italia, questa voce 
venga ad assumere un peso molto rilevante nei bilanci di queste aziende. 
A questo tipo di problematica oggi le industrie stanno cercando di ovviare in parte 
attraverso investimenti in impianti di cogenerazione, i quali oltre a portare rilevanti 
vantaggi per la collettività dal punto di vista ambientale, grazie alla riduzione delle 
emissioni di anidride carbonica, riescono anche a ridurre la dipendenza del sistema 
industriale italiano dai combustibili fossili. Attraverso questi nuovi tipi di impianti, si 
riesce a soddisfare quasi il 50% del fabbisogno energetico delle aziende, mentre il 
restante viene coperto attraverso l’acquisto dalla rete. Tutto ciò le rende ancora  molto 
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soggette alle fluttuazioni sul mercato dei prezzi dei prodotti energetici. Come si può 
evincere dalla relazione annuale “ Industria cartaria nel 2013”, redatta da Assocarta, i 
prezzi dei prodotti energetici, dei gas naturali e dell’energia elettrica, dopo una 
fortissima riduzione nel 2009 dovuta alla crisi economica, hanno ricominciato a 
crescere a causa della ripresa dei prezzi dei prodotti petroliferi. Nonostante questa 
tendenza all’aumento, nel 2013 è stata registrata una lenta riduzione, che per quanto 
riguarda i prezzi del gas sono da ricondurre ad una politica di ispezione che l’antitrust 
ha attuato nei confronti dell’Eni per verificare eventuali abusi nella gestione del mercato 
all’ingrosso.  
Per quanto riguarda i prezzi dell’energia elettrica dopo il calo del 2009, che ha portato a 
un prezzo molto inferiore rispetto alla media degli anni precedenti, nonostante il 
continuo della crisi hanno ripreso ad aumentare. Nel corso del 2013 è continuata a 
crescere anche la quota annua degli oneri parafiscali con particolare riferimento alla 
voce A3
97
, vale a dire la componente per finanziare le politiche di sostegno alle fonti 
rinnovabili. Questa voce ha contribuito in maniera forte all’aumento dei costi per 
l’energia elettrica, arrivando ad una situazione paradossale in cui questi oneri pesavano 
in bolletta più del costo dell’energia elettrica. 
Oltre ai costi energetici, dobbiamo tenere in considerazione il fatto che l’industria 
cartaria si caratterizza per avere un processo produttivo continuo, lavora quasi 350 
giorni all’anno, per effetto dei rilevanti impieghi di capitale. L’acquisto di una macchina 
continua necessita infatti, di investimenti nell’ordine di milioni di euro e per il suo 
recupero occorre un uso intensivo. I costi delle materie prime incidono dal 30 al 60% 
sui costi di produzione a seconda del tipo di materia prima che si utilizza come punto di 
partenza, se carta da macero o cellulosa. 
Negli ultimi anni si sta assistendo a sempre maggiori fenomeni tesi al raggiungimento di 
più elevati livelli di integrazione verticale (attraverso la concentrazione di tutto il 
processo produttivo nel medesimo stabilimento, e con l’acquisizione di diversi impianti 
ma comunque vicini tra loro)
98
 nell’ottica sia di una riduzione dei costi di trasporto delle 
materie prime e semilavorati, che di riuscire a raggiungere maggiori livelli dimensionali 
che siano alla base di economie di scala, che in questo settore sono fondamentali, dal 
                                                             
97 Si veda Assocarta, Industria cartaria nel 2013. Pag. 29. 
98 E’ ormai cosa nota che il processo di integrazione verticale, sia un tipo di integrazione a monte, per 
mezzo del quale il settore cartotecnico decide di integrarsi con la cartiera. Questo sia per motivi di 
raggiungimento di economie di scala che per il fatto che è stato notato come i margini più elevati del 
settore siano generati nei processi che si trovano più a monte lungo la catena del valore. 
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momento che gli elevati investimenti che queste attività richiedono rappresentano 
barriera all’entrata99. “Sempre più spesso la grande distribuzione accetta partnership 
con aziende che siano in grado di garantire un servizio a livello europeo
100”.  
Il peso del costo del lavoro si aggira attorno al 10%, e  pur non essendo tra le 
componenti più rilevanti di costo, rimane comunque abbastanza elevato, dal momento 
che il processo produttivo è molto complesso e quindi vi è la necessità di avere figure 
professionali molto specializzate e preparate. Le competenze maggiormente richieste 
sono nell’ambito chimico  per quello che riguarda l’impasta delle fibre, nel meccanico 
per il buon funzionamento dei macchinari e nell’elettronica dal momento che c’è 
un’elevata automazione dei processi produttivi. Vi è quindi la necessità di figure 
professionali in grado di saper affrontare qualsiasi tipo di problematica. 
 
 
3.4 Individuazione delle aziende del campione 
 
L’obiettivo della nostra analisi è quello di riuscire a capire se all’interno del distretto 
cartario di Capannori, vi sia la presenza di aziende che rispettano alcuni requisiti 
riguardanti la creazione di valore; sia dal punto di vista quantitativo, che qualitativo. Per 
far questo ci serviremo inizialmente dei sistemi tradizionali di analisi di bilancio, 
dopodiché cercheremo di andare oltre e analizzare più nel dettaglio la creazione di 
valore. 
Il primo step che abbiamo dovuto effettuare è stato quello di uno studio preliminare del 
settore; questa fase, diversamente da quanto può sembrare, ha inizialmente generato 
alcune difficoltà dal momento che, per un’analisi omogenea e corretta, vi è stata la 
necessità di capire bene che tipo di attività venisse svolta dalle aziende del distretto. 
Queste sono state superate attraverso un approfondito studio sulla composizione del 
settore
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che ci ha permesso di riuscire ad avere un quadro più chiaro sul tipo di attività 
svolta da ogni azienda presa in considerazione. 
                                                             
99 Tratto da: G. Cattani, Strategie di sviluppo e fattori critici di successo. Il caso delle aziende produttrici di 
carta Tissue a Lucca. Studi e note di economia 3/98. Pag.154. 
100 Cit. Sauro Tronchetti, Amministratore Delegato ICT, intervista Corriere della sera 2005.  
101 E’ stato possibile riuscire ad avere un quadro più chiaro sulla composizione del distretto cartario 
lucchese, effettuando interviste telefoniche e ricerche bibliografiche presso enti e associazioni del 
territorio (Associazione industriali di Lucca  e  la Camera di Commercio di Lucca). 
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Solo dopo questa prima fase piuttosto articolata, siamo arrivati a  capire la struttura 
dell’intero settore, e che non tutte le aziende del distretto operano nella stesso modo. 
Molto frequentemente si tende a riportare le aziende sotto il nome di cartiere, in realtà 
questa è una semplificazione troppo eccessiva, infatti il settore cartario si differenzia in  
diversi tipi di attività: le aziende cartarie, le aziende cartotecniche e le aziende 
integrate,  queste ultime hanno il processo produttivo quasi completamente integrato e 
sono caratterizzate da maggiori livelli dimensionali. Le semplici cartiere svolgono la 
sola attività di produzione di carta sotto forma di bobine madri, queste vengono prodotte 
a partire da fibre di cellulosa vergini, o da carta da macero. Le cartotecniche invece 
ricoprono il tassello successivo all’interno della catena del valore, in quanto effettuano 
la trasformazioni della bobina, in prodotto finito. Le aziende integrate invece effettuano 
entrambi i processi. 
Lo step successivo è stato quello di cercare di arrivare a definire un campione 
omogeneo di aziende che potesse essere rappresentativo. Abbiamo deciso di 
concentrarci solo su imprese operanti nel settore del tissue e che avessero il processo 
produttivo completamente integrato. Questo per 3 ragioni : 
 La prima è che cosi facendo siamo riusciti a delineare un campione di aziende 
con una dimensione più consistente; 
 La seconda è che la scelta di aziende con processi produttivi diversi avrebbe si 
reso l’analisi più interessante ma avrebbe causato anche problemi dal punto di 
vista della dispersione e della comparabilità dei dati; 
 Terza e ultima ragione, sempre con riferimento al problema della comparabilità 
dei dati, che sarà descritta poi in seguito in maniera autonoma, è stata quella 
dell’impossibilità di utilizzare lo stesso valore del Beta (cioè l’indice di 
rischiosità sistemica) dal momento che i due comparti hanno un grado di rischio 
completamente diverso: il settore del tissue genera prodotti anticiclici, il 
comporta del cartone ondulato produce imballaggi che sono più direttamente 
influenzati dalla congiuntura economica.
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Per la definizione e l’individuazione del campione di aziende ci siamo serviti del 
database AIDA (Bureau Van Dijk), che racchiude tutti i bilanci delle aziende italiane e 
                                                             
102 Sono arrivato in possesso di questa conclusione dopo aver assistito ai 3 giorni di convegni che si sono 
tenuti a Lucca nell’ambito del MIAC (Mostra Internazionale dell’Industria della Carta) 
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permette di effettuare ricerche  in funzione di determinati parametri, e anche di studiare 
variabili che vengono estrapolate dai dati di bilancio. 
Tramite questo strumento quindi abbiamo effettuato una ricerca per l’individuazione 
delle aziende oggetto di stima, questa è stata effettuata incrociando le aziende della 
provincia di Lucca, con quelle che rientravano in una determinata categoria 
merceologica secondo il codice ATECO 2007; i codici riguardanti il settore cartario 
sono i seguenti : 
17.1 FABBRICAZIONE DI PASTA‐CARTA, CARTA E CARTONE 
17.11.00 Fabbricazione di pasta‐carta 
17.12.00 Fabbricazione di carta e cartone 
17.2 FABBRICAZIONE DI ARTICOLI DI CARTA E CARTONE 
17.21.00 Fabbricazione di carta e cartone ondulato e di imballaggi di carta e cartone 
(esclusi quelli in carta pressata) 
17.22.00 Fabbricazione di prodotti igienico-sanitari e per uso domestico in carta e 
ovatta di cellulosa 
17.23.01Fabbricazione di prodotti cartotecnici scolastici e commerciali quando l’attività 
di stampa non è la principale caratteristica 
17.23.09 Fabbricazione di altri prodotti cartotecnici 
17.24.00 Fabbricazione di carta da parati 
17.29.00Fabbricazione di altri articoli di carta e cartone 
 
Abbiamo preso come variabili di ricerca, il codice 17.22.00 “Fabbricazione di prodotti 
igienico-sanitari e per uso domestico in carta e ovatta di cellulosa”, e l’abbiamo 
incrociata con le imprese aventi sede principale nella Provincia di Lucca. Una volta 
arrivati ad una prima classificazione abbiamo ristretto ulteriormente il campo a quelle 
che al loro interno avessero una cartiera di proprietà. Dai risultati di questa ricerca 
abbiamo estrapolato i bilanci di 3 Industrie: 
 
 DELICARTA S.P.A 
 INDUSTRIE CARTARIE TRONCHETTI S.P.A. 
 PAPERGROUP S.P.A. 
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Queste svolgono la medesima attività (produzione di prodotti per uso igienico-
sanitario), partendo dalla lavorazione di materie prime. Esse hanno delle caratteristiche 
dimensionali molto diverse le une dalle altre, ma per il nostro lavoro non sarà un 
problema dal momento che la rischiosità specifica gravante su ogni azienda sarà 
ponderata con il livello di indebitamento specifico. 
Di seguito per ognuna di queste saranno riportati, dopo una breve descrizione della 
compagine azionaria, i prospetti di Stato Patrimoniale e Conto Economico riclassificati, 
secondo il criterio di pertinenza gestionale il primo, e a valore della produzione il 
secondo. 
 
 
Delicarta S.p.a.
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Azienda cartaria-cartotecnica, facente parte del gruppo Sofidel, un gruppo di imprese 
nazionali ed estere operante nel settore industriale della carta tissue che esercita 
l’attività di direzione e coordinamento sulla stessa. La società realizza sia semilavorati 
come bobine di carta- tissue che prodotti finiti per il mercato consumer, con marchi 
propri e privati della GDO italiana ed europea, viene servito anche il mercato Away 
From Home. 
Costituita nel 1979 è l’azienda del Gruppo che ha iniziato l’attività di export dei 
prodotti finiti nei Paesi europei e dal 1982, è stata avviata la prima macchina continua, 
alla quale ne viene affiancata una seconda nel 1987. A partire dal 2011, a seguito 
dell’incorporazione, attraverso fusione, della “Papernet S.p.a.” e della “Imbalpaper 
S.pa.”,  ha iniziato anche la realizzazione di prodotti finiti destinati ai mercati italiani ed 
europei in genere dell’Away from home . 
La società opera su 5 stabilimenti: due ubicati a Porcari (Lucca), di cui uno dedicato 
all’attività di cartiera ed uno all’attività di trasformazione di prodotti A.F.H.; uno 
ubicato a Borgo a Mozzano (Lucca), per entrambe le attività  per prodotti destinati al 
mercato A.F.H.; uno a Monfalcone (Gorizia), dedicato anch’esso all’attività di cartiera e 
di trasformazione per il mercato consumer. Quest’ultimo stabilimento è venuto in 
possesso della società nel corso del 2012 in seguito all’incorporazione della società 
“Cartiera di Monfalcone S.p.a.”. 
                                                             
103http://www.sofidel.it/delicarta.php 
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Riguardo agli assetti azionari e alle partecipazioni in imprese controllate e collegate, 
l’azienda al 31/12/2013 detiene il 48.82% della “Delipapier S.a.s”, il 100% della 
“Delisoft G.m.b.H.” e il 100% della “Imbalpaper U.K. L.t.d.” Queste elencate sono le 
più rilevanti, c’è poi la categoria delle partecipazioni in altre imprese che comprende 
tutta una serie di partecipazioni in consorzi come : “Consorzio Energetico Lucchese”, 
“Consorzio Industriale Depurazione “, “Consorzio Toscana Energia S.p.a.”, “Consorzio 
Gas Intensive S.C.A.R.L”, “Aquapur Multiservizi S.p.a.” . 
L’azienda si trova oggi ad operare in un contesto economico sicuramente non facile a 
causa della grossa crisi internazionale che ha coinvolto gran parte dei settori industriali, 
tra cui anche quello della carta. La riduzione del potere di acquisto delle famiglie ha 
comportato uno spostamento della domanda di quest’ultime verso prodotti con marchi 
della distribuzione o comunque promozionali per contenere la spesa complessiva. 
Nel corso dell’ultimo anno l’azienda ha anche risentito notevolmente dell’innalzamento 
dei prezzi delle quotazioni della cellulosa, oltre ai costi per l’acquisto di materie prime; 
si sta cercando di pervenire ad una loro riduzione , attraverso investimenti in  impianti 
di cogenerazione e investimenti a medio/lungo termine in impianti fotovoltaici, per 
cercare di ridurre al minimo queste voci di costo. 
L’azienda nel corso del 2013 ha raggiunto un valore della produzione di quasi 310 
milioni di euro, il numero dei dipendenti impiegati è stato di 578 unità.  
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2010 2011 2012 2013
ATTIVO
B) Immobilizzazioni
I. Immateriali
1) Costi di impianto e di ampliamento 0,00 35.771,00 47.014,00 33.025,00
2) Costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione… 12.693,00 11.833,00 25.718,00 68.282,00
4) Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 23.873,00 26.666,00 31.418,00 20.862,00
5) Avviamento 260.000,00 195.000,00 130.000,00 65.000,00
6) Immobilizzazioni in corso e acconti 0,00 0,00 0,00 0,00
7) Altre 53.787,00 317.297,00 299.300,00 273.502,00
Totale 350.353,00 586.567,00 533.450,00 460.671,00
II. Materiali
1) Terreni e fabbricati 29.125.683,00 40.960.792,00 41.741.070,00 40.173.294,00
2) Impianti e macchinario 36.540.452,00 59.845.489,00 69.727.451,00 62.998.546,00
3) Attrezzature industriali e commerciali 342.582,00 473.260,00 407.733,00 319.064,00
4) Altri beni 1.063.705,00 1.564.045,00 2.075.625,00 1.837.626,00
5) Immobilizzazioni in corso e acconti 7.188.777,00 2.554.331,00 3.021.255,00 6.832.790,00
Totale 74.261.199,00 105.397.917,00 116.973.134,00 112.161.320,00
Totale immobilizzazioni tecniche 74.611.552,00 105.984.484,00 117.506.584,00 112.621.991,00
III. Finanziarie
1) Partecipazioni in:
a) imprese controllate 4.655.619,00 4.655.619,00 4.655.619,00 4.655.619,00
b) imprese collegate 8.132.201,00 8.132.201,00 8.132.201,00 8.132.201,00
c) imprese controllanti 0,00 0,00 0,00 0,00
d) altre imprese 249.464,00 392.264,00 615.660,00 694.473,00
Totale 13.037.284,00 13.180.084,00 13.403.480,00 13.482.293,00
CAPITALE FISSO OPERATIVO 87.648.836,00 119.164.568,00 130.910.064,00 126.104.284,00
C) Attivo Circolante
I. Rimanenze
1) Materie prime, sussidiarie e di consumo 19.053.389,00 23.503.870,00 24.337.905,00 27.496.876,00
2) Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Lavori in corso su ordinazione 0,00 0,00 0,00 0,00
4) Prodotti finiti e merci 13.287.686,00 21.998.217,00 17.429.246,00 22.203.807,00
5) Acconti 0,00 0,00 0,00 0,00
Totale 32.341.075,00 45.502.087,00 41.767.151,00 49.700.683,00
II. Crediti
1) Verso clienti; 68.489.131,00 64.682.265,00 80.845.671,00 63.618.391,00
2) Verso imprese controllate; 21.893,00 0,00 0,00 192.549,00
3) Verso imprese collegate; 19.780.003,00 1.766.571,00 2.678.745,00 931.982,00
4) Verso controllanti; 460.757,00 171.219,00 505.224,00 4.078.159,00
4 bis) Crediti tributari; 1.670.011,00 1.669.301,00 1.437.386,00 1.150.232,00
4 ter) Imposte anticipate; 2.441.810,00 3.681.969,00 2.947.561,00 2.118.422,00
5) Verso altri; 194.468,00 707.616,00 416.494,00 531.176,00
6) Verso imprese consociate 0,00 0,00 0,00 0,00
Totale 93.058.073,00 72.678.941,00 88.831.081,00 72.620.911,00
D) Ratei e risconti attivi 1.390,00 1.449.099,00 1.962.460,00 1.682.188,00
CAPITALE CIRCOLANTE OPERATIVO LORDO 125.400.538,00 119.630.127,00 132.560.692,00 124.003.782,00
D) Debiti
6) Acconti; 0,00 0,00 0,00 0,00
7) Debiti verso fornitori; -25.945.971,00 -20.076.456,00 -22.493.517,00 -21.746.667,00
8) Debiti rappresentati da titoli di credito; 0,00 0,00 0,00 0,00
9) Debiti verso imprese controllate; -164.300,00 -35.545,00 -59.560,00 -220.860,00
10) Debiti verso imprese collegate; -4.018.344,00 -1.452.150,00 -2.420.255,00 -3.507.908,00
11) Debiti verso controllanti; -27.345.158,00 -31.429.039,00 -34.398.648,00 -36.521.871,00
12) Debiti tributari; -2.022.421,00 -1.006.458,00 -1.260.054,00 -1.363.318,00
13) Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale; -825.954,00 -1.070.986,00 -1.327.089,00 -1.395.344,00
14) Altri debiti; -2.191.077,00 -3.272.312,00 -4.546.237,00 -4.703.908,00
15) Debiti verso imprese consociate; -29.292.623,00 -22.823.716,00 -21.484.375,00 -19.190.250,00
Utile da distribuire 0,00 0,00 0,00 0,00
Totale -91.805.848,00 -81.166.662,00 -87.989.735,00 -88.650.126,00
E) Ratei e risconti passivi -585.066,00 -1.238.773,00 -1.339.584,00 -1.835.431,00
CAPITALE CIRCOLANTE OPERATIVO NETTO 33.009.624,00 37.224.692,00 43.231.373,00 33.518.225,00
FONDI
B) Fondi per rischi e oneri:
1) per trattamento di quiescenza e obblighi simili -838.787,00 -1.308.607,00 -679.137,00 -829.936,00
2) per imposte, anche differite -38.319,00 -42.573,00 -27.040,00 -18.421,00
3) altri -202.029,00 -1.035.134,00 -1.051.058,00 -50.000,00
Totale -1.079.135,00 -2.386.314,00 -1.757.235,00 -898.357,00
C) Trattamento di fine rapporto subordinato -4.091.834,00 -5.635.505,00 -6.138.367,00 -5.981.497,00
TOTALE FONDI -5.170.969,00 -8.021.819,00 -7.895.602,00 -6.879.854,00
CAPITALE INVESTITO OPERATIVO NETTO 115.487.491,00 148.367.441,00 166.245.835,00 152.742.655,00
AREA EXTRA-CARATTERISTICA
Terreni e fabbricati 0,00 0,00 0,00 0,00
Altri beni 0,00 0,00 0,00 0,00
CAPITALE EXTRA-CARATTERISTICO 0,00 0,00 0,00 0,00
CAPITALE  INVESTITO NETTO 115.487.491,00 148.367.441,00 166.245.835,00 152.742.655,00
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CAPITALE NETTO
I. Capitale 32.000.000,00 32.000.000,00 32.000.000,00 32.000.000,00
II. Riserva da soprapprezzo delle azioni 11.478.802,00 17.698.802,00 17.698.802,00 17.698.802,00
III. Riserve di rivalutazione 0,00 1.970.600,00 1.970.600,00 1.970.600,00
IV. Riserva legale 6.400.000,00 6.589.976,00 6.589.976,00 6.589.976,00
V. Riserve statutarie 0,00 0,00 0,00 0,00
VI. Riserva per azioni proprie in portafoglio 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Altre riserve, distintamente indicate 37.044.867,00 49.919.333,00 64.565.091,00 63.426.384,00
VIII. Utili (perdite) portate a nuovo 0,00 0,00 0,00 0,00
IX. Utile (perdita) dell'esercizio 8.648.271,00 2.902.389,00 -1.138.708,00 -3.589.277,00
A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti 0,00 0,00 0,00 0,00
BIII4) Azioni proprie 0,00 0,00 0,00 0,00
Totale 95.571.940,00 111.081.100,00 121.685.761,00 118.096.485,00
POSIZIONE FINAN ZIARIA NETTA
D) Debiti
1) Obbligazioni; 1.550.000,00 1.250.000,00 0,00 0,00
2) Obbligazioni convertibili; 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Debiti verso soci per finanziamenti; 0,00 0,00 0,00 0,00
4) Debiti verso banche; 43.609.447,00 63.156.803,00 68.929.226,00 60.277.488,00
5) Debiti verso altri finanziatori; 0,00 0,00 0,00 0,00
8) Debiti rappresentati da titoli di credito; 0,00 0,00 0,00 0,00
9) Debiti verso imprese controllate; 0,00 0,00 0,00 0,00
10) Debiti verso imprese collegate; 0,00 0,00 0,00 0,00
11) Debiti verso controllanti; 0,00 10.724.176,00 10.000.000,00 10.000.000,00
14) Altri debiti; 0,00 6.637.239,00 9.670.687,00 7.471.601,00
15) Debiti verso imprese consociate; 0,00 0,00 181.690,00 0,00
TOTALE DEBITI 45.159.447,00 81.768.218,00 88.781.603,00 77.749.089,00
2) Crediti
a) verso imprese controllate 0,00 0,00 0,00 0,00
b) verso imprese collegate 0,00 -18.646.000,00 -18.963.164,00 -19.751.895,00
c) verso imprese controllanti -20.000.000,00 -19.371.428,00 -19.964.518,00 -17.428.572,00
d) verso altre imprese -23.711,00 -1.710.451,00 -1.644.176,00 -1.645.588,00
3) Altri titoli 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTALE CREDITI -20.023.711,00 -39.727.879,00 -40.571.858,00 -38.826.055,00
III. Attività finanziarie che non costituiscono immobilizazioni
1) Partecipazioni in imprese controllate 0,00 0,00 0,00 0,00
2) Partecipazioni in imprese collegate 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Partecipazioni in imprese controllanti 0,00 0,00 0,00 0,00
4) Altre partecipazioni 0,00 0,00 0,00 0,00
5) Azioni proprie 0,00 0,00 0,00 0,00
6) Altri titoli 0,00 0,00 0,00 0,00
Totale 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Disponibilità liquide
1) Depositi bancari e postali -5.209.416,00 -4.741.346,00 -3.638.064,00 -4.268.820,00
2) Assegni 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Denaro e valori in cassa -10.769,00 -12.652,00 -11.607,00 -8.044,00
Totale -5.220.185,00 -4.753.998,00 -3.649.671,00 -4.276.864,00
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 19.915.551,00 37.286.341,00 44.560.074,00 34.646.170,00
COPERTURE FINANZIARIE 115.487.491,00 148.367.441,00 166.245.835,00 152.742.655,00
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2011 2012
A) Valore della produzione
1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 327.655.448,00 97,33% 305.262.126,00 97,42% 302.453.482,00 95,98%
2) Variazione delle rimanenze di prodotti in lavorazione, semilavorati e finiti 2.064.902,00 0,61% -5.948.775,00 -1,90% 4.774.562,00 1,52%
3) Variazione dei lavori in corso su ordinazione 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
5) Altri ricavi e proventi 6.940.708,00 2,06% 14.024.701,00 4,48% 7.904.738,00 2,51%
C15) Proventi da partecipazioni iscritte tra le immobilizzazioni 0,00% 0,00%
a) imprese controllate 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
b) imprese collegate 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
c) imprese controllanti 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
d) altri 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
17 bis) Utili sui cambi (su gestione commerciale) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Totale valore della produzione 336.661.058,00 100,00% 313.338.052,00 100,00% 315.132.782,00 100,00%
B) Costi della produzione 0,00%
6) Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 214.777.021,00 63,80% 180.516.263,00 57,61% 189.395.395,00 60,10%
11) Variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 1.603.750,00 0,48% 2.210.316,00 0,71% -3.491.486,00 -1,11%
Consumo materie 216.380.771,00 64,27% 182.726.579,00 58,32% 185.903.909,00 58,99%
7) Per servizi 71.540.468,00 21,25% 79.716.542,00 25,44% 84.074.532,00 26,68%
8) Per godimento di beni di terzi 2.638.879,00 0,78% 3.217.702,00 1,03% 3.713.689,00 1,18%
14) Oneri diversi di gestione 1.213.495,00 0,36% 2.327.001,00 0,74% 1.940.176,00 0,62%
17bis) Perdite su cambi (su gestione commerciale) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
TOTALE 291.773.613,00 86,67% 267.987.824,00 85,53% 275.632.306,00 87,47%
VALORE AGGIUNTO 44.887.445,00 13,33% 45.350.228,00 14,47% 39.500.476,00 12,53%
9) Per il personale:
a) Salari e stipendi 17.750.054,00 5,27% 21.033.483,00 6,71% 21.234.610,00 6,74%
b) Oneri sociali 6.046.926,00 1,80% 6.879.249,00 2,20% 7.149.167,00 2,27%
c) Trattamento di fine rapporto 1.327.046,00 0,39% 1.440.459,00 0,46% 1.405.832,00 0,45%
d) Trattamento di quiescenza e simili 43.380,00 0,01% 53.133,00 0,02% 55.108,00 0,02%
e) Altri costi 536.481,00 0,16% 438.937,00 0,14% 189.550,00 0,06%
TOTALE 25.703.887,00 7,63% 29.845.261,00 9,52% 30.034.267,00 9,53%
MARGINE OPERATIVO LORDO 19.183.558,00 5,70% 15.504.967,00 4,95% 9.466.209,00 3,00%
10) Ammortamenti e svalutazioni:
a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 123.300,00 0,04% 144.298,00 0,05% 142.043,00 0,05%
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 12.388.989,00 3,68% 14.329.816,00 4,57% 13.650.989,00 4,33%
c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante e delle disponibilità liquide 67.748,00 0,02% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
12) Accantonamento per rischi 72.359,00 0,02% 72.359,00 0,02% 50.000,00 0,02%
13) Altri accantonamenti 75.900,00 0,02% 79.331,00 0,03% 82.350,00 0,03%
TOTALE 12.728.296,00 3,78% 14.625.804,00 4,67% 13.925.382,00 4,42%
REDDITO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA 6.455.262,00 1,92% 879.163,00 0,28% -4.459.173,00 -1,42%
IRAP 890.668,00 0,26% 807.133,00 0,26% 552.770,00 0,18%
IRES 1.775.197,05 0,53% 241.769,83 0,08% 0,00 0,00%
IMPOSTE PRO-FORMA 2.665.865,05 0,79% 1.048.902,83 0,33% 552.770,00 0,18%
N.O.P.A.T. 3.789.396,95 1,13% -169.739,83 -0,05% -5.011.943,00 -1,59%
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Azienda con sede legale nel comune di Borgo a Mozzano, in provincia di Lucca, essa 
come gran parte di quelle presenti nel nostro territorio deve la sua crescita e 
affermazione al periodo del boom economico italiano degli anni ’50-’60, quando  il 
tenore di vita aumentò notevolmente e si ebbe la diffusione di prodotti come la carta 
igienica fino a quel momento sconosciuta. L’azienda prima era conosciuta per la 
produzione di carta da imballaggio e per la carta gialla, realizzata con la paglia e 
utilizzata per avvolgere gli alimenti. 
L’impresa, da sempre guidata dalla famiglia Tronchetti, operò nel 1978 una scelta che 
risultò essere molto importante, vale a dire entrare nel settore tissue e  produrre prodotti 
ad elevata qualità, attraverso l’utilizzo esclusivo di fibre vegetali vergini di prima scelta. 
Nei primi anni l’azienda ricoprì il ruolo di fornitore principale di bobine madri per la 
produzione di prodotti igienico-sanitari, e solo nel 1982  fece il suo ingresso sul mercato  
con il marchio Foxy, e al contempo intraprese la via dell’integrazione. Oggi questo 
brand detiene circa l’8% come quota di mercato. Fin da subito i principali prodotti 
oggetto di commercializzazione sono stati asciugoni, carta igienica, tovaglioli e 
fazzoletti. I prodotti con marchio Foxy non sono gli unici per l’azienda, essa infatti per 
far fronte all’elevato potere contrattuale della grande produzione, ha scelto di produrre 
anche per le Private Labels. 
L’azienda oggi è una realtà dinamica e forte, sia a livello nazionale che internazionale, 
opera a livello produttivo con stabilimenti situati in Polonia, Spagna e Francia. 
Nell’ambito del processo di internazionalizzazione occorre precisare che essa non ha la 
pretesa di acquisire imprese estere per il solo motivo di delocalizzare la produzione, 
essa pone molta attenzione a quello che è il trasferimento di tutte le innovazioni e dei 
know-how, e quindi offre ai lavoratori già presenti all’interno di questi stabilimenti, gli 
strumenti necessari per poter svolgere efficacemente il proprio lavoro autonomamente. 
Vi è da sottolineare che la scelta di avviare attività in altri paesi è stata dettata 
principalmente dalla necessità di riuscire a servire meglio l’intero mercato europeo, dal 
momento che la concentrazione della produzione solo nella lucchesia comportava per 
l’azienda il sostenimento di elevati costi logistici. 
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2010 2011 2012 2013
ATTIVO
B) Immobilizzazioni
I. Immateriali
1) Costi di impianto e di ampliamento 0,00 0,00 0,00 0,00
2) Costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione… 163.980,00 22.207,00 22.996,00 7.998,00
4) Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 341.030,00 324.218,00 388.786,00 362.976,00
5) Avviamento 0,00 0,00 0,00 0,00
6) Immobilizzazioni in corso e acconti 0,00 0,00 0,00 0,00
7) Altre 3.584.594,00 2.984.504,00 2.610.009,00 2.429.891,00
Totale 4.089.604,00 3.330.929,00 3.021.791,00 2.800.865,00
II. Materiali
1) Terreni e fabbricati 29.060.242,00 31.551.487,00 31.221.722,00 30.310.266,00
2) Impianti e macchinario 37.328.760,00 34.424.451,00 36.184.066,00 34.189.932,00
3) Attrezzature industriali e commerciali 79.913,00 108.336,00 107.448,00 79.612,00
4) Altri beni 788.253,00 1.159.391,00 1.323.176,00 1.325.839,00
5) Immobilizzazioni in corso e acconti 342.875,00 297.219,00 297.219,00 290.949,00
Totale 67.600.043,00 67.540.884,00 69.133.631,00 66.196.598,00
Totale immobilizzazioni tecniche 71.689.647,00 70.871.813,00 72.155.422,00 68.997.463,00
III. Finanziarie
1) Partecipazioni in:
a) imprese controllate 104.721.754,00 104.721.754,00 104.721.754,00 104.721.754,00
b) imprese collegate 0,00 0,00 0,00 0,00
c) imprese controllanti 0,00 0,00 0,00 0,00
d) altre imprese 1.564,00 1.564,00 1.569,00 1.569,00
Totale 104.723.318,00 104.723.318,00 104.723.323,00 104.723.323,00
CAPITALE FISSO OPERATIVO 176.412.965,00 175.595.131,00 176.878.745,00 173.720.786,00
C) Attivo Circolante
I. Rimanenze
1) Materie prime, sussidiarie e di consumo 17.157.965,00 18.042.513,00 15.476.869,00 15.252.008,00
2) Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 8.349.070,00 8.723.265,00 6.209.774,00 7.064.746,00
3) Lavori in corso su ordinazione 0,00 0,00 0,00 0,00
4) Prodotti finiti e merci 4.095.955,00 4.640.417,00 4.429.155,00 3.953.711,00
5) Acconti 0,00 0,00 0,00 0,00
Totale 29.602.990,00 31.406.195,00 26.115.798,00 26.270.465,00
II. Crediti
1) Verso clienti; 79.806.657,00 90.298.668,00 82.931.800,00 78.065.492,00
2) Verso imprese controllate; 33.221.992,00 8.269.453,00 8.333.708,00 6.157.315,00
3) Verso imprese collegate; 0,00 0,00 0,00 0,00
4) Verso controllanti; 0,00 0,00 0,00 0,00
4 bis) Crediti tributari; 2.159.226,00 2.260.148,00 1.518.334,00 1.358.018,00
4 ter) Imposte anticipate; 726.282,00 687.299,00 666.995,00 579.511,00
5) Verso altri; 167.785,00 10.184.012,00 15.602.033,00 20.145.268,00
6) Verso imprese consociate 0,00 0,00 0,00 0,00
Totale 116.081.942,00 111.699.580,00 109.052.870,00 106.305.604,00
D) Ratei e risconti attivi 206.913,00 153.953,00 865.427,00 154.918,00
CAPITALE CIRCOLANTE OPERATIVO LORDO 145.891.845,00 143.259.728,00 136.034.095,00 132.730.987,00
D) Debiti
6) Acconti; 0,00 0,00 0,00 0,00
7) Debiti verso fornitori; -48.741.587,00 -52.394.212,00 -50.190.424,00 -45.803.144,00
8) Debiti rappresentati da titoli di credito; 0,00 0,00 0,00 0,00
9) Debiti verso imprese controllate; -1.545.625,00 -1.385.177,00 -1.203.848,00 -1.757.840,00
10) Debiti verso imprese collegate; 0,00 0,00 0,00 0,00
11) Debiti verso controllanti; 0,00 0,00 0,00 0,00
12) Debiti tributari; -1.748.369,00 -974.781,00 -1.020.841,00 -2.599.097,00
13) Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale; -1.140.616,00 -1.153.594,00 -1.177.896,00 -1.241.655,00
14) Altri debiti; -4.885.770,00 -4.953.069,00 -5.018.167,00 -5.308.929,00
15) Debiti verso imprese consociate; 0,00 0,00 0,00 0,00
Utile da distribuire -8.067.664,00 -4.486.400,00 -4.682.400,00 -4.682.400,00
Totale -66.129.631,00 -65.347.233,00 -63.293.576,00 -61.393.065,00
E) Ratei e risconti passivi -655.374,00 -710.134,00 -399.150,00 -141.964,00
CAPITALE CIRCOLANTE OPERATIVO NETTO 79.106.840,00 77.202.361,00 72.341.369,00 71.195.958,00
FONDI
B) Fondi per rischi e oneri:
1) per trattamento di quiescenza e obblighi simili -477.873,00 -419.521,00 -463.288,00 -393.321,00
2) per imposte, anche differite -2.842.057,00 -2.777.443,00 -2.885.092,00
3) altri -263.545,00 -44.954,00 0,00 -2.747.330,00
Totale -3.583.475,00 -3.241.918,00 -3.348.380,00 -3.140.651,00
-6.281.302,00
C) Trattamento di fine rapporto subordinato -5.218.804,00 -5.067.004,00 -4.958.639,00 -4.831.647,00
TOTALE FONDI -8.802.279,00 -8.308.922,00 -8.307.019,00 -7.972.298,00
CAPITALE INVESTITO OPERATIVO NETTO 246.717.526,00 244.488.570,00 240.913.095,00 236.944.446,00
AREA EXTRA-CARATTERISTICA
Terreni e fabbricati 0,00 0,00 0,00 0,00
Altri beni 0,00 0,00 0,00 0,00
CAPITALE EXTRA-CARATTERISTICO 0,00 0,00 0,00 0,00
CAPITALE  INVESTITO NETTO 246.717.526,00 244.488.570,00 240.913.095,00 236.944.446,00
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CAPITALE NETTO
I. Capitale 20.000.000,00 20.000.000,00 20.000.000,00 20.000.000,00
II. Riserva da soprapprezzo delle azioni 17.527.850,00 17.527.850,00 17.527.850,00 17.527.850,00
III. Riserve di rivalutazione 5.647.922,00 5.647.922,00 5.647.922,00 5.647.922,00
IV. Riserva legale 4.000.000,00 4.000.000,00 4.000.000,00 4.000.000,00
V. Riserve statutarie 0,00 0,00 0,00 0,00
VI. Riserva per azioni proprie in portafoglio 7.800.000,00 7.800.000,00 7.800.000,00 7.800.000,00
VII. Altre riserve, distintamente indicate 110.551.638,00 122.494.565,00 126.821.648,00 139.830.339,00
VIII. Utili (perdite) portate a nuovo 0,00 0,00 0,00 0,00
IX. Utile (perdita) dell'esercizio 8.067.664,00 4.327.082,00 13.008.689,00 16.848.724,00
A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti 0,00 0,00 0,00 0,00
BIII4) Azioni proprie -7.800.000,00 -7.800.000,00 -7.800.000,00 -7.800.000,00
Totale 165.795.074,00 173.997.419,00 187.006.109,00 203.854.835,00
POSIZIONE FINAN ZIARIA NETTA
D) Debiti
1) Obbligazioni; 0,00 0,00 0,00 0,00
2) Obbligazioni convertibili; 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Debiti verso soci per finanziamenti; 0,00 0,00 0,00 0,00
4) Debiti verso banche; 88.703.783,00 117.810.888,00 115.491.898,00 123.732.313,00
5) Debiti verso altri finanziatori; 0,00 0,00 0,00 0,00
8) Debiti rappresentati da titoli di credito; 0,00 0,00 0,00 0,00
9) Debiti verso imprese controllate; 787.942,00 22.405.777,00 32.999.722,00 110.499,00
10) Debiti verso imprese collegate; 0,00 0,00 0,00 0,00
11) Debiti verso controllanti; 0,00 0,00 0,00 0,00
14) Altri debiti; 0,00 0,00 0,00 0,00
15) Debiti verso imprese consociate; 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTALE DEBITI 89.491.725,00 140.216.665,00 148.491.620,00 123.842.812,00
2) Crediti
a) verso imprese controllate -4.039.000,00 -66.611.788,00 -87.841.910,00 -86.597.895,00
b) verso imprese collegate 0,00 0,00 0,00 0,00
c) verso imprese controllanti 0,00 0,00 0,00 0,00
d) verso altre imprese 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Altri titoli 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTALE CREDITI -4.039.000,00 -66.611.788,00 -87.841.910,00 -86.597.895,00
III. Attività finanziarie che non costituiscono immobilizazioni
1) Partecipazioni in imprese controllate 0,00 0,00 0,00 0,00
2) Partecipazioni in imprese collegate 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Partecipazioni in imprese controllanti 0,00 0,00 0,00 0,00
4) Altre partecipazioni 0,00 0,00 0,00 0,00
5) Azioni proprie 0,00 0,00 0,00 0,00
6) Altri titoli 0,00 0,00 0,00 0,00
Totale 0,00 0,00 0,00 0,00
IV. Disponibilità liquide
1) Depositi bancari e postali -4.508.682,00 -3.099.999,00 -6.733.574,00 -4.142.498,00
2) Assegni 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Denaro e valori in cassa -21.591,00 -13.727,00 -9.150,00 -12.808,00
Totale -4.530.273,00 -3.113.726,00 -6.742.724,00 -4.155.306,00
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 80.922.452,00 70.491.151,00 53.906.986,00 33.089.611,00
COPERTURE FINANZIARIE 246.717.526,00 244.488.570,00 240.913.095,00 236.944.446,00
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2011 2012
A) Valore della produzione
1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 212.493.239,00 91,95% 208.978.545,00 91,47% 208.242.329,00 88,72%
2) Variazione delle rimanenze di prodotti in lavorazione, semilavorati e finiti 873.156,00 0,38% -2.827.616,00 -1,24% 387.867,00 0,17%
3) Variazione dei lavori in corso su ordinazione 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
5) Altri ricavi e proventi 8.488.989,00 3,67% 7.369.003,00 3,23% 7.273.929,00 3,10%
C15) Proventi da partecipazioni iscritte tra le immobilizzazioni 0,00% 0,00%
a) imprese controllate 9.231.536,00 3,99% 14.940.258,00 6,54% 18.810.010,00 8,01%
b) imprese collegate 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
c) imprese controllanti 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
d) altri 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
17 bis) Utili sui cambi (su gestione commerciale) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Totale valore della produzione 231.086.920,00 100,00% 228.460.190,00 100,00% 234.714.135,00 100,00%
B) Costi della produzione 0,00%
6) Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 99.919.751,00 43,24% 88.136.533,00 38,58% 92.082.205,00 39,23%
11) Variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci -930.048,00 -0,40% 2.462.780,00 1,08% 233.201,00 0,10%
Consumo materie 98.989.703,00 42,84% 90.599.313,00 39,66% 92.315.406,00 39,33%
7) Per servizi 80.582.748,00 34,87% 81.022.471,00 35,46% 79.596.731,00 33,91%
8) Per godimento di beni di terzi 1.224.757,00 0,53% 1.006.198,00 0,44% 955.230,00 0,41%
14) Oneri diversi di gestione 843.039,00 0,36% 779.934,00 0,34% 1.090.156,00 0,46%
17bis) Perdite su cambi (su gestione commerciale) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
TOTALE 181.640.247,00 78,60% 173.407.916,00 75,90% 173.957.523,00 74,11%
VALORE AGGIUNTO 49.446.673,00 21,40% 55.052.274,00 24,10% 60.756.612,00 25,89%
9) Per il personale:
a) Salari e stipendi 17.670.299,00 7,65% 18.062.428,00 7,91% 18.561.066,00 7,91%
b) Oneri sociali 6.086.605,00 2,63% 5.876.760,00 2,57% 6.207.428,00 2,64%
c) Trattamento di fine rapporto 1.294.901,00 0,56% 1.277.757,00 0,56% 1.291.870,00 0,55%
d) Trattamento di quiescenza e simili 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
e) Altri costi 289.688,00 0,13% 328.044,00 0,14% 455.335,00 0,19%
TOTALE 25.341.493,00 10,97% 25.544.989,00 11,18% 26.515.699,00 11,30%
MARGINE OPERATIVO LORDO 24.105.180,00 10,43% 29.507.285,00 12,92% 34.240.913,00 14,59%
10) Ammortamenti e svalutazioni:
a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 2.584.517,00 1,12% 2.214.707,00 0,97% 1.832.687,00 0,78%
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 6.605.740,00 2,86% 6.757.329,00 2,96% 6.673.889,00 2,84%
c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni 300.000,00 0,13% 750.000,00 0,33% 0,00 0,00%
d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante e delle disponibilità liquide 0,00 0,00% 0,00 0,00% 565.000,00 0,24%
12) Accantonamento per rischi 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
13) Altri accantonamenti 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
TOTALE 9.490.257,00 4,11% 9.722.036,00 4,26% 9.071.576,00 3,86%
REDDITO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA 14.614.923,00 6,32% 19.785.249,00 8,66% 25.169.337,00 10,72%
IRAP 943.769,00 0,41% 936.306,00 0,41% 1.011.580,00 0,43%
IRES 4.019.103,83 1,74% 5.440.943,48 2,38% 6.921.567,68 2,95%
IMPOSTE PRO-FORMA 4.962.872,83 2,15% 6.377.249,48 2,79% 7.933.147,68 3,38%
N.O.P.A.T. 9.652.050,18 4,18% 13.407.999,53 5,87% 17.236.189,33 7,34%
2013
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L’azienda opera nel settore cartario da molti anni, si pensi che l’azienda risale al 1895, 
quando la famiglia Vamberti diede vita al primo stabilimento nella zona di Pescia. Con 
il cambiamento dei consumi e degli stili di vita, nel secondo dopoguerra ha modificato 
notevolmente il suo core business, andando ad occupare una posizione stabile nel 
comparto del tissue. Oggi gli stabilimenti sono tre, quello situato nella zona di San 
Gennaro (Capannori) in cui avviene l’attività di lavorazione della cellulosa e di 
produzione di bobine madri, gli altri due situati sempre a Capannori sono quelli dove 
viene svolta l’attività di converting e quindi di trasformazione della carta per la 
realizzazione di prodotti finiti. 
Opera sul mercato, mediante una strategia di copertura del maggior numero di 
consumatori, attraverso la produzione di carta igienica, asciugatutto, tovaglioli, 
fazzoletti e in questo segmento di mercato il marchio più conosciuto di proprietà 
dell’azienda, è sicuramente “Tenerella”; è anche presente nel segmento away from 
home, cioè nella produzione di materiale tissue per altri esercizi commerciali, industriali 
o anche per servizi medici. 
Ha una struttura dimensionale inferiore rispetto alle altre due aziende sopra elencate con 
un numero di dipendenti di circa 130 unità e con un valore della produzione di poco 
superiore ai 50 milioni di euro. 
Nonostante la produzione non sia concentrata all’interno dello stesso stabilimento, la 
copertura di diverse fasi del processo produttivo permettono di identificarla come 
integrata. 
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2010 2011 2012 2013
ATTIVO
B) Immobilizzazioni
I. Immateriali
1) Costi di impianto e di ampliamento 2.967,00 549,00 0,00 0,00
2) Costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità 1.291.510,00 2.167.907,00 2.430.304,00 2.277.470,00
3) Diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione… 33.195,00 31.080,00 31.094,00 27.247,00
4) Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 1.687.221,00 1.592.552,00 1.490.949,00 1.389.347,00
5) Avviamento 0,00 0,00 0,00 0,00
6) Immobilizzazioni in corso e acconti 0,00 0,00 0,00 0,00
7) Altre 1.861.445,00 1.758.075,00 1.555.530,00 1.266.507,00
Totale 4.876.338,00 5.550.163,00 5.507.877,00 4.960.571,00
II. Materiali
1) Terreni e fabbricati 10.359.564,00 10.774.460,00 10.733.555,00 10.592.618,00
2) Impianti e macchinario 20.897.805,00 20.980.432,00 21.708.393,00 22.907.283,00
3) Attrezzature industriali e commerciali 163.439,00 161.606,00 177.412,00 183.829,00
4) Altri beni 150.293,00 165.764,00 146.571,00 145.987,00
5) Immobilizzazioni in corso e acconti 125.826,00 0,00 0,00 0,00
Totale 31.696.927,00 32.082.262,00 32.765.931,00 33.829.717,00
Totale immobilizzazioni tecniche 36.573.265,00 37.632.425,00 38.273.808,00 38.790.288,00
III. Finanziarie
1) Partecipazioni in:
a) imprese controllate 0,00 0,00 0,00 0,00
b) imprese collegate 0,00 0,00 0,00 0,00
c) imprese controllanti 0,00 0,00 0,00 0,00
d) altre imprese 722.299,00 816.336,00 1.279.740,00 1.648.403,00
Totale 722.299,00 816.336,00 1.279.740,00 1.648.403,00
CAPITALE FISSO OPERATIVO 37.295.564,00 38.448.761,00 39.553.548,00 40.438.691,00
C) Attivo Circolante
I. Rimanenze
1) Materie prime, sussidiarie e di consumo 5.225.265,00 5.918.554,00 6.317.759,00 5.891.912,00
2) Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 3.228.346,00 3.628.314,00 2.738.937,00 2.507.749,00
3) Lavori in corso su ordinazione 0,00 0,00 0,00 0,00
4) Prodotti finiti e merci 8.439.750,00 9.298.245,00 9.584.959,00 10.588.861,00
5) Acconti 0,00 0,00 0,00 0,00
Totale 16.893.361,00 18.845.113,00 18.641.655,00 18.988.522,00
II. Crediti
1) Verso clienti; 13.790.764,00 13.637.307,00 14.512.703,00 12.885.441,00
2) Verso imprese controllate; 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Verso imprese collegate; 0,00 0,00 0,00 0,00
4) Verso controllanti; 0,00 0,00 0,00 0,00
4 bis) Crediti tributari; 8.206,00 12.569,00 4.642,00 2.608,00
4 ter) Imposte anticipate; 0,00 0,00 0,00 0,00
5) Verso altri; 910.230,00 1.941.295,00 2.819.917,00 2.372.355,00
6) Verso imprese consociate 0,00 0,00 0,00 0,00
Totale 14.709.200,00 15.591.171,00 17.337.262,00 15.260.404,00
D) Ratei e risconti attivi 4.520.400,00 4.159.693,00 3.514.830,00 1.655.345,00
CAPITALE CIRCOLANTE OPERATIVO LORDO 36.122.961,00 38.595.977,00 39.493.747,00 35.904.271,00
D) Debiti
6) Acconti; -14.318,00 0,00 0,00 0,00
7) Debiti verso fornitori; -10.258.266,00 -13.999.664,00 -15.785.600,00 -15.355.071,00
8) Debiti rappresentati da titoli di credito; 0,00 0,00 0,00 0,00
9) Debiti verso imprese controllate; 0,00 0,00 0,00 0,00
10) Debiti verso imprese collegate; 0,00 0,00 0,00 0,00
11) Debiti verso controllanti; 0,00 0,00 0,00 0,00
12) Debiti tributari; -10.416.418,00 -11.393.368,00 -10.730.310,00 -10.364.869,00
13) Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale; -2.032.892,00 -1.135.517,00 -641.487,00 -291.283,00
14) Altri debiti; -1.037.100,00 -985.621,00 -1.163.859,00 -1.237.689,00
15) Debiti verso imprese consociate; 0,00 0,00 0,00 0,00
Utile da distribuire 0,00 0,00 0,00 0,00
Totale -23.758.994,00 -27.514.170,00 -28.321.256,00 -27.248.912,00
E) Ratei e risconti passivi -100.703,00 -86.638,00 -71.246,00 -72.503,00
CAPITALE CIRCOLANTE OPERATIVO NETTO 12.263.264,00 10.995.169,00 11.101.245,00 8.582.856,00
FONDI
B) Fondi per rischi e oneri:
1) per trattamento di quiescenza e obblighi simili -150.251,00 -159.346,00 -171.948,00 -182.348,00
2) per imposte, anche differite -145.338,00 -96.892,00 -48.446,00 -198.700,00
3) altri -195.000,00 0,00 0,00 -50.000,00
Totale -490.589,00 -256.238,00 -220.394,00 -431.048,00
C) Trattamento di fine rapporto subordinato -1.161.362,00 -1.221.188,00 -1.319.263,00 -1.325.404,00
TOTALE FONDI -1.651.951,00 -1.477.426,00 -1.539.657,00 -1.756.452,00
CAPITALE INVESTITO OPERATIVO NETTO 47.906.877,00 47.966.504,00 49.115.136,00 47.265.095,00
AREA EXTRA-CARATTERISTICA
Terreni e fabbricati 0,00 0,00 0,00 0,00
Altri beni 0,00 0,00 0,00 0,00
CAPITALE EXTRA-CARATTERISTICO 0,00 0,00 0,00 0,00
CAPITALE  INVESTITO NETTO 47.906.877,00 47.966.504,00 49.115.136,00 47.265.095,00
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CAPITALE NETTO
I. Capitale 7.700.000,00 7.700.000,00 8.820.000,00 8.820.000,00
II. Riserva da soprapprezzo delle azioni 0,00 0,00 0,00 0,00
III. Riserve di rivalutazione 6.636.200,00 6.636.200,00 6.636.200,00 6.636.200,00
IV. Riserva legale 60.952,00 73.367,00 78.524,00 82.837,00
V. Riserve statutarie 0,00 0,00 0,00 0,00
VI. Riserva per azioni proprie in portafoglio 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Altre riserve, distintamente indicate 6.112.270,00 6.348.168,00 6.546.154,00 6.628.109,00
VIII. Utili (perdite) portate a nuovo 0,00 0,00 0,00 0,00
IX. Utile (perdita) dell'esercizio 248.311,00 103.141,00 86.270,00 250.110,00
A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti 0,00 0,00 0,00 0,00
BIII4) Azioni proprie 0,00 0,00 0,00 0,00
Totale 20.757.733,00 20.860.876,00 22.167.148,00 22.417.256,00
POSIZIONE FINAN ZIARIA NETTA
D) Debiti
1) Obbligazioni; 0,00 0,00 0,00 0,00
2) Obbligazioni convertibili; 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Debiti verso soci per finanziamenti; 0,00 0,00 0,00 0,00
4) Debiti verso banche; 20.212.742,00 18.139.681,00 17.371.196,00 16.156.475,00
5) Debiti verso altri finanziatori; 9.641.797,00 9.463.921,00 9.897.921,00 9.213.113,00
8) Debiti rappresentati da titoli di credito; 0,00 0,00 0,00 0,00
9) Debiti verso imprese controllate; 0,00 0,00 0,00 0,00
10) Debiti verso imprese collegate; 0,00 0,00 0,00 0,00
11) Debiti verso controllanti; 0,00 0,00 0,00 0,00
14) Altri debiti; 0,00 0,00 0,00 0,00
15) Debiti verso imprese consociate; 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTALE DEBITI 29.854.539,00 27.603.602,00 27.269.117,00 25.369.588,00
2) Crediti
a) verso imprese controllate 0,00 0,00 0,00 0,00
b) verso imprese collegate 0,00 0,00 0,00 0,00
c) verso imprese controllanti 0,00 0,00 0,00 0,00
d) verso altre imprese -115.460,00 0,00 -68.401,00 -68.401,00
3) Altri titoli 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTALE CREDITI -115.460,00 0,00 -68.401,00 -68.401,00
III. Attività finanziarie che non costituiscono immobilizazioni
1) Partecipazioni in imprese controllate 0,00 0,00 0,00 -10.000,00
2) Partecipazioni in imprese collegate 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Partecipazioni in imprese controllanti 0,00 0,00 0,00 0,00
4) Altre partecipazioni 0,00 0,00 0,00 0,00
5) Azioni proprie 0,00 0,00 0,00 0,00
6) Altri titoli -145.038,00 0,00 0,00 0,00
Totale -145.038,00 0,00 0,00 -10.000,00
IV. Disponibilità liquide
1) Depositi bancari e postali -2.444.359,00 -496.611,00 -250.247,00 -442.191,00
2) Assegni 0,00 0,00 0,00 0,00
3) Denaro e valori in cassa -538,00 -1.363,00 -2.481,00 -1.157,00
Totale -2.444.897,00 -497.974,00 -252.728,00 -443.348,00
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 27.149.144,00 27.105.628,00 26.947.988,00 24.847.839,00
COPERTURE FINANZIARIE 47.906.877,00 47.966.504,00 49.115.136,00 47.265.095,00
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[Conto economico riclassificato] 
 
 
 
3.5 Analisi Economico-finanziaria attraverso i metodi contabili 
 
Prima di addentrarci nella parte di questo studio relativo alla creazione di valore, appare 
quanto mai utile, per ognuna di queste aziende, andare a fare una breve analisi di tipo 
economico-finanziaria, al fine di capire quali siano le reali condizioni reddituali, 
patrimoniali e finanziarie in cui versano tali imprese. La valutazione d’azienda e il 
controllo di gestione passano anche attraverso l’utilizzo dei metodi contabili, che hanno 
come obiettivo quello della verifica delle condizioni necessarie per garantire una 
2011 2012
A) Valore della produzione
1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 49.122.825,00 96,15% 50.727.976,00 97,76% 50.169.958,00 95,02%
2) Variazione delle rimanenze di prodotti in lavorazione, semilavorati e finiti 792.003,00 1,55% 219.861,00 0,42% 954.011,00 1,81%
3) Variazione dei lavori in corso su ordinazione 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 0,00 0,00% 696.769,00 1,34% 766.094,00 1,45%
5) Altri ricavi e proventi 1.172.380,00 2,29% 247.797,00 0,48% 907.878,00 1,72%
C15) Proventi da partecipazioni iscritte tra le immobilizzazioni 0,00% 0,00%
a) imprese controllate 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
b) imprese collegate 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
c) imprese controllanti 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
d) altri 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
17 bis) Utili sui cambi (su gestione commerciale) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Totale valore della produzione 51.087.208,00 100,00% 51.892.403,00 100,00% 52.797.941,00 100,00%
B) Costi della produzione 0,00%
6) Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 23.856.437,00 46,70% 23.069.297,00 44,46% 20.982.942,00 39,74%
11) Variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci -1.159.750,00 -2,27% 423.319,00 0,82% 607.144,00 1,15%
Consumo materie 22.696.687,00 44,43% 23.492.616,00 45,27% 21.590.086,00 40,89%
7) Per servizi 13.669.583,00 26,76% 14.721.397,00 28,37% 14.920.998,00 28,26%
8) Per godimento di beni di terzi 2.218.308,00 4,34% 2.264.058,00 4,36% 1.845.750,00 3,50%
14) Oneri diversi di gestione 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
17bis) Perdite su cambi (su gestione commerciale) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
TOTALE 38.584.578,00 75,53% 40.478.071,00 78,00% 38.356.834,00 72,65%
VALORE AGGIUNTO 12.502.630,00 24,47% 11.414.332,00 22,00% 14.441.107,00 27,35%
9) Per il personale:
a) Salari e stipendi 4.258.299,00 8,34% 4.574.367,00 8,82% 4.684.871,00 8,87%
b) Oneri sociali 1.491.688,00 2,92% 1.595.264,00 3,07% 1.644.224,00 3,11%
c) Trattamento di fine rapporto 288.072,00 0,56% 333.653,00 0,64% 306.422,00 0,58%
d) Trattamento di quiescenza e simili 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
e) Altri costi 15.500,00 0,03% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
TOTALE 6.053.559,00 11,85% 6.503.284,00 12,53% 6.635.517,00 12,57%
MARGINE OPERATIVO LORDO 6.449.071,00 12,62% 4.911.048,00 9,46% 7.805.590,00 14,78%
10) Ammortamenti e svalutazioni:
a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 1.024.349,00 2,01% 956.890,00 1,84% 1.830.487,00 3,47%
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 1.357.996,00 2,66% 1.404.332,00 2,71% 1.662.091,00 3,15%
c) altre svalutazioni delle immobilizzazioni 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante e delle disponibilità liquide 400.000,00 0,78% 400.000,00 0,77% 66.472,00 0,13%
12) Accantonamento per rischi 17.051,00 0,03% 12.602,00 0,02% 260.426,00 0,49%
13) Altri accantonamenti 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
TOTALE 2.799.396,00 5,48% 2.773.824,00 5,35% 3.819.476,00 7,23%
REDDITO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA 3.649.675,00 7,14% 2.137.224,00 4,12% 3.986.114,00 7,55%
IRAP 263.700,00 0,52% 335.000,00 0,65% 322.726,00 0,61%
IRES 1.003.660,63 1,96% 587.736,60 1,13% 1.096.181,35 2,08%
IMPOSTE PRO-FORMA 1.267.360,63 2,48% 922.736,60 1,78% 1.418.907,35 2,69%
N.O.P.A.T. 2.382.314,38 4,66% 1.214.487,40 2,34% 2.567.206,65 4,86%
2013
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redditività soddisfacente all’imprenditore, oltre ad assicurare che vi sia un’ottima 
correlazione in termini di equilibrio finanziario tra fonti e impieghi.
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Analisi patrimoniale 
Prima di partire con l’analisi patrimoniale, occorre premettere che stiamo studiando un 
campione di aziende di tipo industriale; ciò significa che esse necessitano di elevati 
investimenti in immobilizzazioni materiali le quali conferiranno un elevato grado di 
rigidità alla gestione aziendale. Nonostante tutto dimostrano di avere una buona 
consistenza dell’attivo circolante, dovuta sostanzialmente agli elevati crediti verso 
clienti e ai rapporti con le imprese infragruppo, a dimostrazione del fatto che godono di 
ottima reputazione e il volume di affari non manca. 
Per analizzare lo stato in cui versano le aziende dal punto di vista delle disponibilità 
liquide, occorre andare a studiare l’indice di tesoreria secondario (Quick test ratio) il 
quale scaturisce dalla seguente formula: 
 
[Formula 1] 
𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑑𝑖 𝑇𝑒𝑠𝑜𝑟𝑒𝑟𝑖𝑎 𝑠𝑒𝑐𝑜𝑛𝑑𝑎𝑟𝑖𝑜 =
𝐿𝑖 + 𝐿𝑑
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒
 
 
Questo quoziente misura la capacità dell’impresa di soddisfare le obbligazioni derivanti 
dall’indebitamento a breve107 attraverso le disponibilità liquide. Perché si possa dare un 
giudizio soddisfacente occorre che il suo valore si attesti intorno a 1, se invece il valore 
risulta essere molto inferiore all’unità significa che l’azienda non ha le risorse 
sufficienti a far fronte a questo tipo di obbligazione. 
Andando a vedere nello specifico i valori che queste variabili assumono nell’arco dei tre 
anni per ogni azienda, vediamo che sicuramente quella che versa nelle migliori 
condizioni è l’Industria Cartaria Tronchetti che nonostante il periodo di crisi, nel corso 
del triennio, è sempre rimasta stabilmente sopra l’unità; lo stesso dicasi anche per la 
Delicarta nonostante nell’ultimo anno abbia visto scendere questo valore. Per quanto 
riguarda Papergroup soprattutto nel 2013, il valore è intorno al 50%, segno che le 
passività a breve sono circa il doppio delle disponibilità liquide a breve termine; per 
                                                             
106 Paragrafo 2.1.1. 
107P. Miolo Vitali, Corso di economia aziendale, decisioni, processi decisionali e misurazioni, Giappichelli 
Editore, Torino,2000. Pag. 57. 
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quest’ultima dovrebbero essere fatte ulteriori indagini per capire se l’azienda versi in 
buone o cattive condizioni patrimoniali, ma ci sentiamo di poter dire che questo 
indicatore possa risentire fortemente anche degli oneri finanziari, a causa, come 
vedremo, della struttura finanziaria dell’azienda. 
Potremmo anche andare a studiare un indice ancora più specifico per quanto riguarda la 
liquidità, andando ad aggiungere al numeratore della formula 1 anche le rimanenze
108
; 
un valore soddisfacente di questo indice si pensa possa essere compreso tra 1 e 2 a 
seconda del peso del magazzino all’interno del capitale circolante netto; il problema 
però ricade nel fatto che il loro ritorno in forma liquida entro un anno viene assunto, in 
alcuni casi, in via convenzionale. Sempre con riferimento all’analisi di liquidità è molto 
utile andare a studiare gli indici che forniscono informazioni sul turnover dei crediti e 
dei debiti, che a loro volta possono facilmente essere trasformati in termini di giorni 
medi di dilazione concessi dai clienti e ai fornitori. E’ auspicabile che, al fine di riuscire 
ad avere un equilibrio in termini di risorse liquide disponibili nell’arco del breve 
periodo,  il turnover dei crediti sia superiore a quello sui debiti; quindi che i giorni di 
dilazione concessi ai clienti siano inferiori a quelli concessi dai fornitori. 
 
[Tabella 2] 
Delicarta 2011 2012 2013 
Turnover crediti 4,74 4,54 4,50 
Turnover debiti 4,01 3,74 3,77 
Turnover magazzino 8,42 7,00 6,61 
 
ICT 2011 2012 2013 
Turnover crediti 2,24 2,27 2,32 
Turnover debiti 3,32 3,17 3,32 
Turnover magazzino 6,97 7,27 7,95 
 
                                                             
108 E’ però necessario precisare che nonostante le rimanenze possano risultare tra le attività disponibili 
nel breve termine, queste non sempre possono tramutarsi nel corso dell’anno in liquidità.  
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Papergroup 2011 2012 2013 
Turnover crediti 3,89 3,70 3,69 
Turnover debiti 1,86 1,72 1,63 
Turnover magazzino 2,75 2,71 2,67 
 
 
Come possiamo facilmente vedere sia la Delicarta che la Papergroup hanno un ritorno 
dei crediti superiore ai debiti e questo, teoricamente, non dovrebbe causare loro troppi 
problemi dal lato della liquidità, dal momento che riusciranno a far fronte alle loro 
obbligazioni attraverso le entrate monetarie derivanti dalla riscossione dei crediti.  
Un ritorno dei crediti inferiore a quello dei debiti per questo tipo di imprese è dovuto al 
fatto che molte di queste hanno come principali clienti, la  grande distribuzione 
organizzata, la quale ha un maggior potere contrattuale. 
Sempre con riferimento agli indici di correlazione fonti- impieghi, non può non essere 
analizzato anche il grado di copertura degli immobilizzi attraverso il quoziente di 
struttura secondario: 
 
[Formula 2] 
𝑄𝑢𝑜𝑧𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑖 𝑠𝑡𝑟𝑢𝑡𝑡𝑢𝑟𝑎 =
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 + 𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑜𝑙𝑖𝑑𝑎𝑡𝑜
𝐴𝑡𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑖𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑧𝑧𝑎𝑡𝑜
 
 
Anche per questo tipo di quoziente sembra essere auspicabile un valore superiore 
all’unità, per indicare che l’attivo fisso è finanziato attraverso il giusto mix di fonti di 
finanziamento a lungo termine. Un valore inferiore dimostra che l’azienda non copre in 
maniera corretta l’attivo immobilizzato, vi sarà quindi la necessità di disinvestire in 
alcune attività, o di ricorrere ad ulteriori risorse sia proprie che di terzi, queste ultime 
potranno provocare un innalzamento del livello di indebitamento e quindi ulteriori oneri 
finanziari.  
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[Tabella 3] 
Indice di struttura primario 2011 2012 2013 
Delicarta 0.81 0.82 0.83 
ICT 0.99 1.05 1.16 
Papergroup 0.53 0.54 0.54 
 
 
[Tabella 4] 
Indice di Struttura secondario 2011 2012 2013 
Delicarta 1.33 1.29 1.26 
ICT 1.32 1.29 1.35 
Papergroup 1.18 1.09 1.07 
 
 
Andando a guardare più da vicino il valore che assumono questi indici per le varie 
aziende, possiamo dire che tutte riescono a coprire l’attivo fisso in modo ottimale, con 
l’ausilio del Patrimonio netto e delle passività a medio/lungo termine dato che, questo 
valore si mantiene stabilmente sopra l’unità. Non è cosi per l’indice di struttura primario 
il quale, come è normale che sia nella maggior parte delle imprese industriali, si 
mantiene sotto valori inferiori ad uno, questo perché il patrimonio netto da solo non è in 
grado di coprire tutto l’attivo immobilizzato. 
Possiamo quindi affermare che le aziende considerate, hanno un buon equilibrio tra 
quelle che sono le risorse a disposizione e gli impieghi di capitale.  
 
 
La struttura finanziaria adottata 
Per quanto riguarda lo studio della struttura finanziaria è necessario prima di partire con 
l’analisi vera e propria, fare alcune premesse che ci possano aiutare a capire meglio la 
reale situazione economico-finanziaria e allo stesso tempo di poter effettuare 
un’indagine seria e critica dal punto di vista metodologico. 
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Sicuramente un primo livello di indagine è quello che prende spunto dai dati che 
scaturiscono dalla riclassificazione dello Stato Patrimoniale secondo il metodo 
finanziario
109
; utilizzandolo arriveremo ad ottenere una serie di indicatori di sicura 
affidabilità, ma con un livello di accuratezza e di precisione inferiore a quelli che 
analizzeremo nel proseguo del paragrafo. 
Gli indicatori necessari in questo caso sono quelli relativi soprattutto al livello di 
indebitamento e con i dati a nostra disposizione dopo la riclassificazione secondo il 
criterio finanziario, potremo avere un indice calcolato nel seguente modo: 
 
[Formula 3] 
𝑇𝑎𝑠𝑠𝑜 𝑑𝑖 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑏𝑖𝑡𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 =
𝑀𝑒𝑧𝑧𝑖 𝑑𝑖 𝑡𝑒𝑟𝑧𝑖
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜
 
 
Da un punto di vista metodologico questo indice è sicuramente corretto, ma vi è da dire 
che attraverso una riclassificazione secondo il metodo di pertinenza gestionale
110
, potrà 
essere determinato più precisamente andando a rapportare solo i debiti esplicitamente 
onerosi, vale a dire i debiti finanziari: 
 
 
[Formula 4] 
𝑇𝑎𝑠𝑠𝑜 𝑑𝑖 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑏𝑖𝑡𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 =
𝐷𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜
 
 
A sua volta dovrà essere utilizzato insieme a quello dell’onerosità del costo del debito, il 
quale molto spesso viene calcolato come semplice rapporto tra oneri finanziari 
(derivanti dalla riclassificazione del conto economico) e totale dei Debiti di 
finanziamento esplicitamente onerosi, questo però attraverso la riclassificazione 
secondo pertinenza gestionale potrà essere ulteriormente approfondito utilizzando sia gli 
oneri finanziari netti (al netto dei proventi finanziari), sia la posizione finanziaria netta, 
calcolata sottraendo dai debiti di natura finanziaria, i crediti finanziari e la liquidità. 
                                                             
109 Questo primo tipo di riclassificazione cerca di suddividere le poste del bilancio utilizzando il criterio 
temporale, dividendo le poste dell’attivo, in funzione del periodo in cui saranno destinate a permanere 
in azienda, quindi del loro tempo di recupero (attivo fisso o attivo circolante), e le poste del passivo nel 
periodo di esigibilità ( breve o lungo periodo). L’utilizzo di questa strumento non genera alcuna 
variazione fra i totali degli impieghi e delle fonti, ma offre solo un nuovo metodo di lettura del bilancio. 
110 Metodo di riclassificazione dello stato patrimoniale, tende a riclassificare le poste, sia dell’attivo che 
del passivo, in funzione della loro natura, finanziaria e operativa. 
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Nel nostro caso di studio, ci eravamo posti il problema di quale tipo di rapporto di 
indebitamento utilizzare per le aziende oggetto di stima, le alternative erano le seguenti: 
 
1. Utilizzare come leverage il rapporto tra Passivo ( a breve e lungo termine) su 
Patrimonio netto; 
2. Utilizzare il rapporto tra i soli Debiti Finanziari/ Patrimonio netto; 
3. Utilizzare il rapporto tra la Posizione Finanziaria Netta e il Patrimonio netto. 
 
Tutte queste alternative appaiono valide e percorribili, quello che però risulta essere 
fondamentale per l’analisi è il mantenimento di una coerenza metodologica, cercando 
quindi di mettere a confronto grandezze simili. 
Riguardo a questo tema occorre specificare che abbiamo deciso di considerare un’area 
finanziaria in senso ampio, che fosse comprensiva sia degli oneri che dei proventi 
finanziari derivanti da partecipazioni in imprese controllate, di conseguenza questo tipo 
di scelta ha imposto l’ utilizzo di un ROD netto e di un rapporto di leverage 
comprensivo sia delle fonti che degli impieghi finanziari (la già citata posizione 
finanziaria netta).  
Una decisione di questo tipo appare, a nostro avviso, giusta e coerente con il tipo di 
aziende che stiamo analizzando; considerare le partecipazioni finanziarie come 
strategiche ha un senso dal momento che sono tutte imprese facenti parte di gruppi 
aziendali, che fanno dei rapporti infragruppo il loro punto di forza. 
Occorre porre attenzione anche a quelli che saranno i pesi da attribuire  al costo del 
capitale di proprietà e al costo del debito, cercando di seguire sempre lo stesso metodo 
utilizzato.  
 
 
Analisi di redditività 
L’analisi di redditività aziendale viene utilizzata, prima di tutto, al fine di studiare gli 
indici che descrivono il ritorno in termini di profitto. Alcuni di questi indicatori 
dovranno essere posti in relazione con  altri relativi al costo del capitale. La relazione 
che intercorre tra la Redditività del Capitale Investito (Reddito Operativo della gestione 
caratteristica su Capitale Investito Operativo Netto), con il costo del debito (oneri 
finanziari netti su debiti finanziari netti), è alla base del funzionamento della leva 
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finanziaria
111
. Questa differenza risulta essere di fondamentale importanza per 
determinare la convenienza o meno da parte dell’azienda in questione, a ricorrere al 
mercato del capitale di credito per soddisfare le proprie esigenze di finanziamento. 
 
[Formula 5] 
𝑅𝑂𝐸 = 𝑅𝑂𝐼 + (𝑅𝑂𝐼 − 𝑅𝑂𝐷) ∗
𝐷𝐵𝑓
𝑃𝑁
∗ (1 − 𝑡) 
 
ROE = Reddito netto/ Patrimonio netto 
ROI = Reddito operativo/ Capitale investito operativo netto 
ROD = Oneri finanziari netti / Debiti finanziari netti 
DBf/ PN = Debiti finanziari netti/ Patrimonio netto 
 
Il valore assunto dal differenziale per ognuna delle aziende oggetto di analisi, è 
evidenziato di seguito: 
 
[Tabella  5] 
ROI-ROD 2011 2012 2013 
Delicarta 0,49% -3,68% -6,98% 
ICT 2,66% 4,96% 9,01% 
Papergroup 1,34% -3,21% -1,13% 
 
  
                                                             
111 Con leva finanziaria si intende quel fenomeno, del quale l’azienda può servirsi per accrescere il 
proprio ROE, attraverso una corrispondente crescita del leverage. Questo potrà però avvenire solo nel 
caso in cui la differenza ROI-ROD sia maggiore di zero, in caso contrario si avrà il fenomeno inverso. 
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[Grafico 1: ROI - ROD] 
 
 
Per il calcolo del ROE con il metodo indiretto
112
 della leva finanziaria, possiamo dire 
che per quanto riguarda l’azienda Delicarta S.p.a.(Tabella 6), questo valore ha un 
andamento decrescente dovuto principalmente al differenziale precedentemente 
descritto, che nel biennio 2012-2013 subisce una forte riduzione fino a invertire la 
convenienza a ricorrere al capitale di terzi. Da un’attenta analisi però notiamo come il 
problema  non sia da ricondurre ad un aumento del costo dell’ indebitamento, ma ad una 
forte riduzione del ROI. Andando poi a studiare a livello sempre più analitico possiamo 
vedere come questo calo non sia dovuto tanto ad un aumento del costo delle materie 
prime, quanto ad una notevole contrazione delle vendite; complice anche il periodo di 
crisi che stiamo attraversando.  
 
[Tabella 6: Leva finanziaria Delicarta] 
Delicarta 2011 2012 2013 
Roe 5,01% -0,42% -4,28% 
Roi 4,89% 0,56% -2,80% 
Rod 4,40% 4,24% 4,19% 
Roi-Rod 0,49% -3,68% -6,98% 
Leverage 0,34 0,37 0,29 
                                                             
112 Questo metodo si contrappone a quello diretto mediante il rapporto tra Risultato netto e Patrimonio 
Netto. 
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Andamento diverso è quello delle Industrie Cartarie Tronchetti, con un differenziale 
positivo questo sembra essere dovuto a due effetti congiunti, da un lato dall’aumento 
del Roi, e dall’altro da una riduzione del costo del Debito che passa da 3.29% del 2011 
al 1.53 % nel 2013. 
 
[Tabella 7: Leva finanziaria Industrie Cartarie Tronchetti] 
ICT 2011 2012 2013 
Roe 6,73% 9,19% 11,59% 
Roi 5,95% 8,15% 10,53% 
Rod 3,29% 3,19% 1,53% 
Roi-Rod 2,66% 4,96% 9,01% 
Leverage 0,41 0,29 0,16 
 
L’azienda Papegroup è molto influenzata dell’inversione di questa differenza e il Roe 
ne risente in maniera negativa dal momento che si riduce drasticamente, salvo poi 
risalire nel 2013 ma non ai livelli precedenti. 
 
[Tabella 8: Leva finanziaria Papergroup] 
Papergroup 2011 2012 2013 
Roe 8,88% 1,57% 7,36% 
Roi 7,61% 4,40% 8,27% 
Rod 6,27% 7,62% 9,40% 
Roi-Rod 1,34% -3,21% -1,13% 
Leverage 1,30 1,22 1,11 
 
In tutti questi casi però occorre sottolineare che le riduzioni del Roe che si sono avute 
sono state piuttosto contenute rispetto a quelle che si sarebbero potute avere, questo per 
il fatto che nel corso dei tre anni si denota una tendenza delle aziende a ridurre il loro 
livello di indebitamento, probabilmente a causa di questo differenziale negativo che ha 
incentivato gli imprenditori a fare meno ricorso al capitale di terzi per le esigenze di 
finanziamento. 
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Occorre però anche sottolineare l’andamento che ha, nel corso del triennio, il rapporto 
di indebitamento; la variabile infatti registra una leggera riduzione per tutte e tre le 
aziende, questo sta ad indicare un sempre minor peso del capitale di terzi, sul 
patrimonio netto. L’aumento quindi della consistenza dei mezzi propri sembra essere 
dovuta alla decisione di destinare a riserva gli utili conseguiti durante l’esercizio. 
Questo,  soprattutto per l’Industria Cartaria Tronchetti, porta ad un aumento dell’indice 
di autonomia finanziaria, a fronte di una riduzione dell’indice di indebitamento. A 
nostro avviso questa decisione non sembra essere delle più ottimali, dal momento che, 
avendo a disposizione un differenziale positivo tra ROI e ROD, potrebbe sfruttare 
meglio il fattore leva, per aumentare la propria redditività. Non dobbiamo però 
dimenticare il periodo economico che le aziende stanno attraversando, di conseguenza 
una decisione di maggiore ricorso all’autofinanziamento, quindi alle cosiddette risorse 
“Pazienti”, è sicuramente fonte di maggiore stabilità e sicurezza. 
Per le altre imprese (Delicarta e Papergroup) la decisione di incorrere in forme di 
finanziamento derivanti da mezzi propri, sembra giustificata dal fatto che non vi è 
convenienza a ricorrere all’indebitamento, sempre a causa dello spread negativo. 
 
L’analisi di redditività comprende poi anche il controllo del ROI in termini di Return on 
Sales e di Turnover del capitale; vediamo di seguito come si comportano queste 
variabili: 
 
[Tabella 9] 
Delicarta 2011 2012 2013 
ROI 4,89% 0,56% -2,80% 
ROS 1,97% 0,29% -1,47% 
Turnover del capitale 2,48 1,94 1,9 
 
 
Per quanto riguarda l’Industria Delicarta, da una prima analisi possiamo vedere come il  
calo del ROI, sia dovuto principalmente ad una riduzione delle vendite, infatti anche il 
ROS nel 2013 assume un valore negativo. 
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Dal lato della redditività dei mezzi propri, è logico intuire che sia anche questa negativa, 
dal momento che viene messo in relazione il risultato d’esercizio sul patrimonio netto 
(quest’ultimo calcolato come media tra i valori che assume alla fine dei due periodi). 
 
ROE 2,81% -0,98% -2,99% 
 
Per quanto riguarda le Industrie Cartarie Tronchetti la situazione è la seguente: 
 
[Tabella 10] 
ICT 2011 2012 2013 
ROI 5,95% 8,15% 10,53% 
ROS 6,88% 9,47% 12,09% 
Turnover del capitale 0,87 0,86 0,87 
 
Vi è una costanza dal punto di vista dell’efficienza del capitale investito, e dal lato del 
ritorno delle vendite si assiste, nel corso dei tre anni, ad un complessivo miglioramento. 
Il ROE dell’azienda assume i seguenti valori: 
 
ROE 5,23% 9,80% 11,02% 
 
Anche nel caso Papergoup l’andamento alterno del ROI appare dovuto principalmente 
alla variazione dei ricavi di vendita che subiscono una forte contrazione nel 2012, per 
poi ritornare ai livelli degli anni precedenti nel 2013.  
 
[Tabella 11] 
Papergroup 2011 2012 2013 
ROI 7,61% 4,40% 8,27% 
ROS 7,43% 4,21% 7,95% 
Turnover del capitale 1,02 1,05 1,04 
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La redditività dei mezzi propri non appare soddisfacente, frutto del fatto che l’azienda 
arriva si a generare un utile a fine esercizio, ma risulta poco significativo rispetto al 
patrimonio netto investito per generarlo. 
 
ROE 0,50% 0,40% 1,12% 
 
Oltre a questi indicatori più tradizionali, ma comunque molto efficaci nel darci 
informazioni rilevanti, riguardo alla redditività aziendale dell’area operativa, dobbiamo 
andare a studiarne anche altri che potrebbero essere in grado di cogliere a livello più 
analitico possibile le cause di creazione / distruzione di valore. 
Stiamo parlando dell’indice riferito all’intensità di capitale pro-capite; anche se ci 
sentiamo di poter dire che non sia un indicatore piuttosto rilevante per il campione 
analizzato, dal momento che aziende come le nostre operanti nel mercato del tissue, con 
un processo produttivo completamente integrato, hanno la necessità di dotarsi di 
strutture produttive molte grandi, non avendo la possibilità di far svolgere all’esterno 
alcune fasi di lavorazione. 
 
Dall’analisi economico-finanziaria delle aziende in questione appare che l’Industria 
Cartaria Tronchetti dal punto di vista reddituale, sia quella che versa nelle migliori 
condizioni. Riesce a generare utili molto elevati e allo stesso tempo sembra avere anche 
una struttura finanziaria che le permette di avere un costo del capitale (ROD) piuttosto 
contenuto, generando un differenziale positivo ROI-ROD. L’azienda Delicarta, 
soprattutto nell’ultimo esercizio, genera una perdita iscritta a conto economico; dalle 
analisi svolte è facilmente intuibile che il problema principale provenga proprio 
dall’area reddituale, questo perché attraverso lo studio dal punto di vista patrimoniale, 
non sembrano sorgere evidenze che facciano presupporre ad uno squilibrio fonti-
impieghi sia nel breve che nel lungo periodo. 
Per quello che riguarda la Papergroup invece occorre specificare che nonostante abbia 
un ROI soddisfacente (confermato anche da un buon ritorno delle vendite), risente della 
struttura finanziaria molto pesante che porta ad avere un costo del capitale di terzi 
elevato, che porta ad una riduzione dei margini dell’azienda. 
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3.6 Analisi della creazione di valore attraverso il modello dell’EVA® 
3.6.1Approccio metodologico utilizzato per la stima delle variabili critiche 
 
Per quanto riguarda la stima delle variabili principali da utilizzare per il calcolo 
dell’EVA®, dobbiamo premettere che abbiamo seguito la stessa metodologia utilizzata, 
seppur con alcune modifiche,  dagli autori Alberto Quagli e Paola Ramassa nel loro 
studio: “Creazione e mantenimento del valore nelle aziende liguri”(2010)113. 
Molte delle variabili necessarie per le formule del modello sono state ricavate 
direttamente dalla riclassificazione dei bilanci, seppur con alcune rettifiche.  
 
 
Calcolo del NOPAT e del Capitale Investito 
Entrambe queste prime due variabili sono state ricavate dalle riclassificazione dei 
Bilanci civilistici. Il NOPAT attraverso la riclassificazione del Conto Economico 
secondo il criterio del Valore aggiunto, andando a sottrarre dal Reddito Operativo 
(EBIT) le imposte pro-forma, vale a dire le imposte calcolate senza prendere in  
considerazione la deducibilità degli oneri finanziari. 
Per quanto riguarda il Capitale Investito è stato utilizzato il dato risultante dall’attività 
di riclassificazione dello Stato Patrimoniale secondo il criterio di pertinenza gestionale, 
andando a sommare il Capitale Fisso Operativo Netto con il Capitale Circolante 
Operativo Netto (entrambi quindi al netto del debiti di funzionamento e dei fondi). 
Abbiamo assunto anche la decisione di considerare un’area extra-caratteristica pari a 
zero, andando ad inserire le partecipazioni di natura finanziaria nel calcolo della 
Posizione Finanziaria Netta. 
 
 
Stima della variabile Beta 
La variabile Beta, è stata in assoluto la variabile che ha generato maggiori difficoltà 
nella sua stima. Per prima cosa vi è da dire che la nostra analisi prevede una studio sulla 
creazione di valore di un campione di aziende del Distretto cartario di Lucca, questo ci 
serve per dire che nella realtà economica di questa zona non operano imprese cartarie 
                                                             
113Quagli, Ramassa, Creazione e mantenimento del valore nelle aziende liguri, Angeli, Milano, 2010. 
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quotate sui mercati regolamentati, di conseguenza non abbiamo potuto applicare il 
metodo basato sulla regressione lineare
114
.  
Ci siamo quindi spostati verso la ricerca di aziende quotate, che potessero essere 
utilizzate come comparables per poi avviare il processo Unlevering e di Relevering; 
anche questa però è stata una fase che non ha portato a risultati consistenti dal momento 
che il campione di aziende prese come riferimento opera nel comparto del tissue, e le 
uniche aziende quotate che abbiamo trovato svolgevano un’attività totalmente diversa 
cioè quella della produzione di articoli per la scuola (cartoleria).
115
 
Ci siamo quindi spostati verso la ricerca di un Beta medio unlevered di settore, che poi 
sarà usato per calcolare il Beta levered di ogni azienda, attraverso la moltiplicazione con 
il relativo rapporto di indebitamento (D/E). I valori di  Beta unlevered operativo medio 
del settore cartario che abbiamo trovato nella nostra ricerca sono stati diversi: 
 
 Il primo è stato quello proposto dal Prof. Aswath Damodaran, disponibile sul 
sito internet della Leonard N. Stern School Of Business della New York 
University
116
. In queste relazioni annuali, oltre ai maggiori dati economici 
americani, vengono pubblicati tutti i Beta per tutti i settori merceologici. 
  Un altro si è reso disponibile dall’articolo di M. Nizzola, “Proiezioni 
economico-finanziarie e rating di settore”, 2013117; ma abbiamo constatato che 
questo valore non era rappresentativo per il nostro studio dal momento che le 
aziende considerate non operavano nello stesso settore, oltretutto il valore 
calcolato ci è apparso troppo basso : 0.274540. 
 Altro articolo scientifico preso in esame è stato quello del professor Ettore 
Castellani, “Struttura finanziaria per settori di attività in Italia anni 1999 e 
2000”118. 
 
                                                             
114 Esposto al paragrafo 2.3.3 del capitolo precedente 
115 Le aziende che abbiamo trovato erano 4: “Moleskine S.p.a.”, “Poligrafica S. Faustino S.p.a.”, 
Poligrafici Printing S.p.a.” e “Reno  De Medici S.p.a.”, queste sono le uniche 4 aziende quotate italiane 
che operano nel settore cartario , soprattutto nel comparto dell’editoria. Queste aziende sono state 
oggetto di stima in uno studio effettuato da: M. Nizzola, Proiezioni economico-finanziarie e rating di 
settore, B2corporate,2013. In questo articolo gli studiosi sono arrivati a stimare il valore del Beta 
unlevered medio per ogni settore merceologico, secondo le categorie dettate dal codice Ateco. 
116 http://pages.stern.nyu.edu/adamodaran/. 
117 M. Nizzola, Proiezioni economiche-finanziarie e rating di settore, B2 corporate, 2013. 
118 E. Castellani, Struttura finanziaria per settori di attività in Italia anni 1999 e 2000. Dicembre 2002. 
Pag. 14. 
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Al termine di questa fase di ricerca, abbiamo deciso di utilizzare i valori del Beta 
unlevered medi per settore, stimati da Damodaran per il mercato europeo. 
 
 
[Tabella 12 : Beta Unlevered medio europeo ] 
 2011 2012 2013 
Beta Unlevered   
medio europeo 
0.71 0.62 0.71 
[Tratto da Damodaran, 2014] 
Successivamente abbiamo utilizzato questo dato come punto di partenza per il processo 
di relevering, utilizzando come leverage gli specifici rapporti di indebitamento (D/E) 
delle aziende oggetto di studio. I coefficienti sono stati calcolati attraverso il rapporto 
tra i debiti finanziari netti (più comunemente definita: Posizione Finanziaria Netta) sul 
patrimonio netto. 
 
[Tabella 13: Leverage 2011] 
Delicarta PFN Equity D/E 
2011 37.286.341 111.081.100 0.34 
2012 44.560.074 121.685.761 0.37 
2013 34.646.170 118096.485 0.29 
 
 
[Tabella 14: Leverage 2012] 
ICT PFN Equity D/E 
2011 70.491.151 173.997.419 0.41 
2012 53.906.986 187.006.109 0.29 
2013 33.089.611 203.854.835 0.16 
 
 
[Tabella 15:Leverage 2013] 
Papergroup PFN Equity D/E 
2011 27.105.628 20.860.876 1.30 
2012 26.947.988 22.167.148 1.22 
2013 24.847.839 22.417.256 1.11 
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Grazie a queste informazioni ricavate dalle riclassificazioni dei bilanci di esercizio, 
siamo riusciti ad arrivare ad una stima del Beta Relevered specifico, servendoci della 
formula che segue, che considera il solo Beta operativo, il quale ha la caratteristica di 
non tener conto del coefficiente di indebitamento, ma solo del Nopat e del capitale 
investito moltiplicato per il solo costo del capitale di proprietà. 
 
[Formula 6] 
𝛽𝑟𝑒𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 =  𝛽𝑢 + 𝛽𝑢 ∗ (1 − 𝑡) ∗
𝐷
𝐸
 
 
D= Indebitamento finanziario netto 
E= Patrimonio netto. 
 
 
Stima del Risk Free e dell’ ERP (Equity Risk Premium) 
Per quello che riguarda queste due importanti variabili, è stato necessario pervenire ad 
una loro stima, al fine di calcolare il costo del capitale di proprietà
119
.  
Abbiamo estrapolato il tasso risk free dei Titoli di Stato italiani a 10 anni, dalla banca 
dati della Banca d’Italia120. I dati a cui siamo pervenuti sono consultabili in Tabella 16. 
Una volta raggiunti questi valori vi è stata la necessità di stimare l’Equity risk premium, 
ossia il premio riconosciuto a coloro che decidono di investire in Borsa anziché in 
attività tendenzialmente prive di rischio; Calcolato come differenziale tra il rendimento 
medio di mercato e il tasso risk- free. Per far questo ci siamo serviti di uno strumento 
molto utile ma allo stesso tempo molto complesso vale a dire DATASTREAM
121
. 
Dall’utilizzo del programma non siamo riusciti a raggiungere dei valori soddisfacenti  
che fossero in linea, anche dal punto di vista della coerenza, con quelli di cui eravamo 
già arrivati in possesso. Quindi abbiamo deciso di ricavare il valore (Rm-Rf) dai 
risultati di uno studio commissionato dalla Banca d’Italia122, realizzato sul periodo tra il 
1861 e il 1994, che ha stimato con una media aritmetica i rendimenti dei titoli azionari e 
                                                             
119 Si veda capitolo 2 par.2.4.3 
120https://infostat.bancaditalia.it. Effettuando la seguente ricerca: “rendimento a scadenza lordo  dei 
BTP quotati alla Borsa italiana S.p.a.” 
121 Banca dati consultabile presso una postazione internet del Dipartimento di Economia. 
122Panetta V., Violi R., “Is there an Equity Premium Puzzle in Italy? A look over the Last Century”, Temi di 
discussione del servizio Studi, Banca d’Italia, n. 353, giugno 1999. 
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dei titoli di stato arrivando ai seguenti valori: 6,72% e 1,03%. Il valore del Market risk 
premium calcolato come differenza tra questi due rendimenti è stato pari a 5.69%.  
 
[Tabella 16: Tassi risk free] 
Tasso Risk-free 
2011 
 
 Tasso Risk- free 
2012 
 Tasso Risk-free 
2013 
 
31/12/2011 6,5852 31/12/2012 4,1441 31/12/2013 3,6491 
30/11/2011 6,9853 30/11/2012 4,4099 30/11/2013 3,6394 
31/10/2011 5,9184 31/10/2012 4,5208 31/10/2013 3,7938 
30/09/2011 5,6839 30/09/2012 4,7749 30/09/2013 4,0277 
31/08/2011 5,3034 31/08/2012 5,3822 31/08/2013 3,9176 
31/07/2011 5,3763 31/07/2012 5,6819 31/07/2013 4,0164 
30/06/2011 4,7849 30/06/2012 5,6439 30/06/2013 3,9677 
31/05/2011 4,7014 31/05/2012 5,3022 31/05/2013 3,5858 
30/04/2011 4,7612 30/04/2012 5,164 30/04/2013 3,8658 
31/03/2011 4,7753 31/03/2012 4,7613 31/03/2013 4,1806 
28/02/2011 4,6948 29/02/2012 5,2427 28/02/2013 4,0462 
31/01/2011 4,6741 31/01/2012 6,2161 31/01/2013 3,8313 
Rf medio 5,353683  5,103666667  3,876783 
[Dati tratti da Banca D'Italia] 
 
Riassumendo i valori a cui siamo pervenuti sono i seguenti: 
 
[Tabella 17] 
 Risk free-rate medio Equity Risk Premium 
2011 5.353683 5.69 
2012 5.103667 5.69 
2013 3.876783 5.69 
 
Successivamente abbiamo proceduto ad effettuare il processo di Relevering secondo 
l’utilizzo della formula 6, servendoci dei coefficienti di indebitamento specifici per ogni 
azienda: 
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[Tabella 18: Beta Relevered Delicarta] 
Delicarta Beta Unlevered Leverage Beta Relevered 
2011 0.71 0.34 0.88 
2012 0.62 0.37 0.78 
2013 0.71 0.29 0.86 
 
[Tabella 19. Beta Relevered Industria Cartarie Tronchetti] 
ICT Beta Unlevered Leverage Beta Relevered 
2011 0.71 0.41 0.92 
2012 0.62 0.29 0.75 
2013 0.71 0.16 0.79 
 
[Tabella 20: Beta Relevered Papergroup] 
Papergroup Beta Unlevered Leverage Beta Relevered 
2011 0.71 1.30 1.38 
2012 0.62 1.22 1.17 
2013 0.71 1.11 1.28 
 
Possiamo notare come i Beta cosi calcolati, per alcune industrie come Delicarta e ICT, 
hanno valori al di sotto dell’unità, che solo in alcuni casi si avvicinano al valore di 
mercato, invece l’azienda che indubbiamente appare più rischiosa è la Papergroup, la 
quale a sua volta ha un coefficiente di indebitamento molto più elevato rispetto alle 
altre. Il Beta delle altre imprese risulta più basso grazie al minor livello di leverage. 
 
Calcolo del costo del capitale di proprietà 
Tramite il Beta, siamo riusciti a calcolare il costo del capitale di proprietà per ognuna 
delle aziende, attraverso la formula che lega il rendimento free-risk con il rischio 
specifico: 
 
[Formula  7] 
𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 
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[Tabella 21: Costo capitale di proprietà Delicarta] 
Delicarta Risk Free ERP Beta Ke 
2011 5.35 5.69 0.88 9.70% 
2012 5.10 5.69 0.78 8.93% 
2013 3.88 5.69 0.86 8.29% 
 
 
[Tabella 22: Costo capitale di proprietà Industrie cartarie Tronchetti] 
ICT Risk Free ERP Beta Ke 
2011 5.35 5.69 0.92 9.91% 
2012 5.1 5.69 0.75 8.73% 
2013 3.88 5.69 0.79 7.91% 
 
 
[Tabella 23: Costo del capitale di proprietà Papergroup] 
Papergroup Risk Free ERP Beta Ke 
2011 5.35 5.69 1.38 12.53% 
2012 5.1 5.69 1.17 11.10% 
2013 3.88 5.69 1.28 10.68% 
 
 
Calcolo del Weighted Average Cost of Capital 
Per riuscire a pervenire ad un calcolo corretto del costo medio ponderato del capitale 
l’ultimo passaggio è stato quello di calcolare il costo dei mezzi di terzi, attraverso il 
rapporto tra oneri finanziari netti e la posizione finanziaria netta
123
.  
Cosi siamo riusciti ad ottenere tutti i dati necessari per poter effettuare quest’ultima 
rilevazione, servendoci altresì dei pesi della posizione finanziaria netta sul totale delle 
coperture finanziarie (per il costo del debito) e del peso del patrimonio netto sempre sul 
totale delle coperture (per il costo dell’Equity). 
 
 
 
 
                                                             
123 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑑𝑒𝑏𝑖𝑡𝑜 =  
𝑂𝑛𝑒𝑟𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑖
𝑃𝑜𝑠𝑖𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖𝑎 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑎
∗ (1 − 𝑡) 
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[Tabella 24: Wacc Delicarta] 
Delicarta Peso capitale 
di proprietà 
Ke Peso capitale 
di debito 
Kd Wacc 
2011 74.87% 9.70% 25.13% 3.19% 8.07% 
2012 73.20% 8.93% 26.80% 3.07% 7.36% 
2013 77.32% 8.29% 22.68% 3.03% 7.10% 
 
 
[Tabella 25: Wacc Industrie Cartarie Tronchetti] 
ICT Peso capitale 
di proprietà 
Ke Peso capitale 
di debito 
Kd Wacc 
2011 71.17% 9.91% 28.83% 2.38% 7.74% 
2012 77.62% 8.73% 22.38% 2.32% 7.29% 
2013 86.03% 7.91% 13.97% 1.11% 6.96% 
 
 
[Tabella 26: Wacc Papergroup] 
Papergroup Peso capitale 
di proprietà 
Ke Peso capitale 
di debito 
Kd Wacc 
2011 43.49% 12.53% 56.51% 4.55% 8.02% 
2012 45.13% 11.10% 54.87% 5.52% 8.04% 
2013 47.43% 10.68% 52.57% 6.82% 8.65% 
 
 
3.6.2 Stima della Distruzione o Creazione di Valore mediante l’EVA® 
 
Una volta giunti alla determinazione del Wacc, siamo arrivati ad avere in mano tutti gli 
elementi necessari per il calcolo dell’EVA®. 
Per la Delicarta i valori a cui siamo pervenuti sono i seguenti: 
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[Tabella 27: EVA Delicarta] 
Delicarta 2011 2012 2013 
NOPAT €     3.789.397 -€        169.740 -€     5.011.943 
Wacc 8.07% 7.36% 7.10% 
Capitale investito €  131.927.466 €  157.306.638 €  159.494.245 
Costo del capitale €   10.642.987 €   11.573.377 €   11.325.940 
EVA -€     6.853.590 -€   11.743.117 -€   16.337.883 
 
Graficamente: 
[Grafico 2: EVA Delicarta] 
 
 
In questo primo caso si ha una distruzione di valore ancor più elevata anche a causa 
della redditività che risulta in netto calo durante il corso dei tre esercizi, e soprattutto 
nell’ultimo anno il Nopat assume un valore negativo. Appare piuttosto evidente come vi 
siano nel corso del 2013 dei problemi, già a livello della gestione reddituale che portano 
ad avere delle ripercussioni ancora più elevate dal punto di vista della creazione di 
valore. 
Non dobbiamo guardare solamente in quest’ottica, ma essa deve essere successivamente  
messo in relazione con il costo medio ponderato del capitale, per verificare l’entità del 
differenziale tra queste due variabili, tale costo rimane nettamente superiore al Nopat 
nell’arco di tutti e tre gli esercizi. Esso però non aumenta, anzi si riduce leggermente; 
ciò sta a significare che nonostante il periodo di difficoltà l’azienda continua ad avere 
un ottima reputazione sul mercato. Da una più attenta analisi possiamo anche vedere 
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che la riduzione del Wacc sia dovuta sostanzialmente al calo del costo del capitale di 
proprietà che risente dei minori tassi di rendimento dei titoli di Stato. 
I risultati portano a concludere che si ha una distruzione di valore, che è maggiormente 
accentuata dal fatto che l’azienda in questione ha una redditività negativa nell’ultimo 
esercizio. 
 
[Tabella 28: r – Wacc Delicarta] 
Delicarta 2011 2012 2013 
r 
2.87% 0.11% -3.14% 
Wacc 
8.07% 7.36% 7.10% 
r- Wacc 
-5.19% -7.47% -10.24% 
 
 
Guardando alla differenza tra i tre esercizi, vediamo come la variazione in diminuzione 
del Wacc dello 0.97% generi un effetto positivo a livello di differenziale, mentre la 
variazione della redditività è pari a -6.01% che automaticamente annulla l’effetto 
positivo di contenimento del costo del capitale. Ancora una volta viene riconfermato il 
fatto che i problemi principali dell’azienda derivano proprio dall’area reddituale. 
 
Per quanto riguarda le Industrie Cartarie Tronchetti i dati che abbiamo rilevato sono i 
seguenti: 
 
[Tabella 29: EVA Industrie Cartarie Tronchetti] 
ICT 2011 2012 2013 
NOPAT €   9.652.050 €   13.408.000 €   17.236.189 
Wacc 7.74% 7.29% 6.96% 
Capitale Investito €  245.603.048 €  242.700.833 €  238.928.771 
Costo del capitale €   19.005.983 €   17.700.156 €   16.638.015 
EVA -€   9.353.933 -€     4.292.156 €     606.174 
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Graficamente: 
[Grafico 3:  EVA Industrie Cartarie Tronchetti] 
 
 
Nei primi due anni non riesce a pervenire ad una creazione di valore, a causa 
dell’elevato costo del capitale, dovuto probabilmente ad un eccessivo ricorso ai mezzi 
propri. Riesce invece, nell’ultimo esercizio di analisi, a far intravedere un, seppur lieve, 
reddito residuale positivo. Questo fatto è da ricondurre sostanzialmente a due effetti 
congiunti, da un lato alla crescita della redditività che l’azienda sta avendo già da 
diversi anni, ciò è ben spiegato guardando al NOPAT che passa da un valore di 
9.652.050 del 2011 a 17.236.189 nel 2013; dall’altro lato la generazione di valore è 
facilitata anche dalla riduzione del Wacc, il quale a sua volta risente sia del calo del 
costo del capitale di proprietà, che di quello degli oneri finanziari. Gran parte di questo 
risultato sembra comunque essere dovuto al ritorno dei rendimenti dei titoli di stato su 
valori maggiormente in linea con quelli storici. 
 
[Tabella 30: r- Wacc Industrie Cartarie Tronchetti] 
ICT 2011 2012 2013 
r 
3.93% 5.52% 7.21% 
Wacc 
7.74% 7.29% 6.96% 
r- Wacc 
-3.81% -1.77% 0.25% 
 
 
Questa relazione è rispettata anche dal lato del differenziale r-Wacc che nel corso del 
triennio si riduce notevolmente, fino ad arrivare ad un valore positivo di 0.25%; questo 
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dato diventa ancora più rilevante se si pensa che nel 2011 era pari a -3.81%. Possiamo 
notare che gran parte di questa variazione sia dovuta ad un aumento della redditività 
(circa l’80%) mentre il restante ad un calo del costo del capitale. 
 
[Tabella 31:  EVA Papergroup] 
Papergroup 2011 2012 2013 
NOPAT  €   2.382.314 €   1.214.487 €   2.567.207 
Wacc 8.02% 8.04% 8.65% 
Capitale Investito €  47.936.691 €  48.540.820 €  48.190.116 
Costo del capitale €   3.843.296 €   3.902.393 €   4.168.522 
EVA -€   1.460.982 -€   2.687.906 -€   1.601316 
 
 
[Grafico 4:  EVA Papergroup] 
 
 
Guardando all’azienda Papergroup invece notiamo che l’andamento sia un po’ 
altalenante, questo sembra dovuto sostanzialmente al lato della redditività che ha un 
andamento abbastanza incerto, il NOPAT e di conseguenza il coefficiente r, hanno una 
riduzione notevole tra il 2011 e il 2012, per poi ritornare ai livelli precedenti nell’anno 
2013. Dal lato del costo del capitale invece non si riscontrano divergenze, esso rimane 
su valori  compresi intorno all’8 %; seppur di lieve entità esso aumenta leggermente, 
questo sta appunto ad indicare che nonostante il calo dei rendimenti dei titoli di Stato, la 
struttura finanziaria dell’azienda, basata sul ricorso massiccio al mercato del capitale di 
credito, porta a  generare degli oneri espliciti in aumento. 
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[Tabella 32: r – Wacc Papergroup] 
Papergroup 2011 2012 2013 
r 
4.97% 2.50% 5.33% 
Wacc 
8.02% 8.04% 8.65% 
r-Wacc 
-3.05% -5.54% -3.32% 
 
Nel grafico che segue viene messo in evidenza la consistenza del differenziale r –Wacc 
per ogni azienda, nel periodo di analisi. Come possiamo vedere questo valore rimane 
sempre sotto lo zero tranne che per l’Industria Cartaria Tronchetti, che nell’anno 2013 
riesce a raggiungere un differenziale positivo. In tutti gli altri casi il costo del capitale 
rimane sempre superiore al rendimento. 
 
[Grafico 5: r - Wacc ] 
 
 
Questo grafico risulta particolarmente interessante se posto a confronto con il 
differenziale ROI-ROD, dal momento che si pone agli occhi del lettore l’importanza di 
tenere in considerazione, nelle scelte di finanziamento, non solo il costo esplicito del 
debito, ma anche implicito relativo al capitale proprio.  
Quello che viene fuori  dallo studio congiunto dei risultati contabili con quelli della 
creazione di valore, è il fatto che l’Industria Cartaria Tronchetti dimostra di essere 
l’azienda con un differenziale r – Wacc migliore delle altre e che nell’ultimo esercizio 
riesce ad invertire il segno. 
Dal lato delle altre aziende, Delicarta e Papergroup, non si riescono ad intravedere 
spiragli di miglioramento in termini di EVA positivo, questo perché non si assiste nel 
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caso della prima, ad una redditività positiva che, come sappiamo, è la base 
fondamentale da cui muoversi per generare un reddito residuale. Nel caso della seconda 
impresa invece il problema continua ad essere l’elevato peso del capitale  di terzi, che 
genera un aumento  della rischiosità e quindi avrà delle ripercussioni dal lato dei costi. 
Ci sentiamo di poter dire però che la scelta di ridurre, seppur leggermente, il peso dei 
debiti, appare giusta e coerente dal momento che, come visto dalla relazione della leva 
finanziaria, mancano i presupposti di convenienza.  
Nonostante questo nella maggior parte dei casi, non si riesce a pervenire ad un valore 
positivo dell’EVA®, a nostro avviso le cause sono da imputare a tre fenomeni, il primo è 
di carattere prettamente strutturale, nel senso che queste sono aziende caratterizzate da 
un’ elevata intensità di capitale, quasi completamente integrate per quanto riguarda la 
fase di produzione e di successiva trasformazione di carta; risulta quindi particolarmente 
difficile e anzi, poco conveniente, esternalizzare alcune fasi del processo produttivo; 
questo perché si avrebbero maggiori costi dal punti di vista del trasporto e dello 
stoccaggio dei prodotti. E’ chiaro che il peso del capitale investito risulta essere una 
variabile particolarmente determinante. 
Il secondo riguarda invece il costo del capitale di proprietà, da quello che abbiamo 
potuto notare dalle riclassificazioni e dalle successive analisi svolte, sorge spontanea la 
considerazione che in molti casi queste aziende preferiscano finanziarsi attraverso 
risorse Pazienti. Se da un lato può sicuramente essere giustificabile in un momento 
economico come quello che stiamo attraversando, dove l’incertezza sui mercati è 
all’ordine del giorno, dall’altro ha sicuramente degli effetti negativi in termini di valori 
aritmetici sul Wacc, dato che nei periodi in cui i tassi di rendimento dei titoli di stato 
raggiungono livelli eccessivi (come gli anni appena trascorsi in cui lo spread tra Btp e 
Bund ha raggiunto valori molto alti), ne risentirà anche questa variabile. Il fenomeno di 
ricorso ai mezzi propri come fonte di finanziamento può essere spiegato dal fatto che 
molte di queste imprese, essendo gestite a livello familiare, non hanno una conoscenza 
finanziaria approfondita e di conseguenza tendono a dare maggiore importanza a ciò che 
vedono; in questo senso preferiranno le risorse appena citate a discapito del capitale di 
debito, il cui costo è ricavabile direttamente dal bilancio. 
Come terza ed ultima considerazione occorre fare riferimento alla rischiosità, perché se 
in alcuni casi il costo del capitale di terzi può contribuire a ridurre il livello generale del 
Wacc, non dobbiamo dimenticarci che un maggior tasso di indebitamento contribuisce 
anche ad aumentare il rischio percepito dagli investitori verso una determinata azienda, 
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questo effetto andrà ad agire da un lato sull’onerosità di queste fonti, e dall’altro 
aumentando il valore del coefficiente di rischiosità sistemica dell’azienda, vale a dire il 
Beta. 
E’ quindi opinione diffusa in dottrina che ci debba essere un’attenzione particolare a 
quelli che sono i mix di risorse da utilizzare per le proprie esigenze di finanziamento, 
cercando di trovare il giusto equilibrio fra l’una e l’altra, onde evitare squilibri che 
possano contribuire alla mancata generazione di un reddito residuale. 
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CONCLUSIONI 
 
Arrivati a questo punto, siamo riusciti ad individuare in maniera abbastanza chiara quali 
siano le leve da monitorare per raggiungere la creazione di valore. 
Con queste nostre semplici conclusioni non abbiamo la pretesa di estendere questi 
concetti a tutte le aziende del settore, dal momento che abbiamo preso come riferimento 
solo 3 industrie che, su un numero elevato come quelle lucchesi, può avere problemi di 
rappresentatività. Ci siamo però trovati a ridurre il campo di analisi per motivi di 
coerenza sul tipo di attività svolta dall’azienda. Il settore cartario risulta molto articolato 
e difficilmente individuabile con una struttura unitaria. Esistono infatti  tipi di imprese 
che svolgono solo alcune fasi del processo produttivo: cartiere o cartotecniche, il settore 
è specializzato nella produzione di carta per uso igienico sanitario e anche in quello del 
cartone ondulato. A complicare ulteriormente il quadro vi è il fatto che sul nostro 
territorio sono presenti gruppi internazionali che operano in entrambi i comparti, e che 
spesso detengono partecipazioni in imprese che si occupano della gestione delle foreste 
nei paesi scandinavi, per la fornitura di cellulosa.  
Risulta chiaro quindi, che non è stato facile arrivare ad una definizione del campione 
con le stesse caratteristiche sotto il profilo della rischiosità. 
Dal confronto tra indicatori tradizionali e innovativi, possiamo vedere chiaramente 
come i secondi siano molto più “severi” in termini di driver per la valutazione delle 
performance, dal momento che tengono conto sia della variabile rischio (in tutte le sue 
componenti), che del costo del capitale di proprietà. A nostro avviso un utilizzo più 
adeguato dell’EVA® sarebbe quello di considerarlo come un obiettivo di cui tener conto 
nelle scelte gestionali dell’azienda e verso cui tendere per garantire agli azionisti un 
reddito residuale, dopo la copertura dell’intero costo del capitale. 
Lo scopo del lavoro è stato quindi quello di mettere in risalto questa tematica che spesso 
in aziende come quelle prese in esame risulta ancora oggi poco diffusa. Molte infatti 
non hanno al loro interno degli appurati sistemi di controllo di gestione che vadano a 
monitorare correttamente queste tematiche, ci troviamo in una situazione, anche dovuta 
alla congiuntura economica, che spinge la maggior parte di esse a porre l’attenzione su 
aspetti che siano facilmente misurabili e che diano un ritorno in termini di benefici 
attesi,  il più vicino possibile nel tempo. Si pone infatti sempre maggiore attenzione alle 
tematiche in termini di riduzione di costi, miglioramento dell’efficienza produttiva e 
tecnologica, vengono fatti investimenti onerosissimi in pubblicità e in campagne di 
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marketing, ma quello che a nostro parere ancora manca è un’ importante diffusione in 
termini di conoscenza finanziaria su queste tematiche che, ricordiamoci, prendono 
spunto da aspetti legati allo studio e all’analisi di bilancio, e solo dopo si muovono 
verso considerazioni più evolute. 
Questo sistema va oltre quella che è la dottrina tradizionale che tende a dare importanza 
all’Utile netto di periodo, esso attraverso la stima del costo del capitale di proprietà e 
l’apprezzamento del grado di rischio permette di analizzare se vi siano i presupposti per 
la creazione di valore per gli azionisti. 
  
146 
 
BIBLIOGRAFIA 
 
Riferimenti bibliografici 
 
Amatori F., Colli A., Impresa e industria in Italia dall’Unità a oggi, Marsilio, Venezia 
2004. 
Assocarta, Industria cartaria nel 2013. 
Balducci D., La valutazione d’azienda, Edizioni Fag, Milano, 2006. 
Bertini U., Introduzione allo studio dei rischi nell’economia aziendale, Cursi, Pisa, 
1969. 
Bianchi Martini S., Cinquini L., Di Stefano G., Galeotti., Introduzione alla valutazione 
del capitale economico. Criteri e logiche di stima, Milano, Franco Angeli, 2000. 
Bilmes L., Wetzker K., Xhonneux P., “Value in Human Resources”, Financial Times, 
10 Febbraio 1997. 
Capizzi V., Il Capital Asset Princing Model e le operazioni di corporate e investing 
banking, 2003. 
Castellani E., La struttura finanziaria per settori di attività in Italia negli anni 1999 e 
2000. Dicembre 2002.  
Cattani G., Strategie di sviluppo e fattori critici di successo. Il caso delle aziende 
produttrici di carta Tissue a Lucca. Studi e note di economia 3/98. 
Cinquini L., Strumenti per l’analisi dei costi. Volume I. Fondamenti di cost Accounting, 
Giappichelli, Milano, 2008. 
Damodaran A.,  Damodaran on Valutation, 2006. 
Damodaran A., Equity Risk Premium (ERP):Determinants, Estimation and 
Implications, 2014. 
Damodaran A.,  Estimating Risk Parameters, 1999. 
147 
 
Donna G., Creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci Editore, Roma, 
1999. 
Foresti G., Trenti S., Il distretto della carta di Capannori, Servizio studi e ricerche 
Intesa San Paolo, Marzo 2012. 
Giannetti R., Dal reddito al valore analisi degli indicatori di creazione di valore basati 
sul reddito residuale, 2° edizione rivisitata e ampliata, Giuffrè Editore, Milano, 2013. 
Giunta F., Bonacchi M., Savaglio G., La creazione di valore nel distretto tessile 
pratese: primi risultati di una ricerca, Liuc Papers n. 86, serie Piccola e Media Impresa 
6, Maggio 2001. 
Gonnella E., Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, 
Edizione plus, Pisa, 2008. 
Guatri L., La teoria della creazione di valore, una via europea, Egea, Milano,1991. 
Invernizzi G., Strategia aziendale e vantaggio competitivo, McGraw-Hill, Milano, 
2008. 
Magni C., Valore aggiunto sistemico: un’alternativa all’EVA quale indice di 
sovraprofitto periodale. 2001 
Marasca S., Marchi L., Riccaboni A., Controllo di gestione, metodologie e strumenti. 
Nowita, Arezzo, 2009. 
Massari M., Gianfrante G., Pepe M., Btp o Bund? La stima del costo del capitale 
quando i titoli di stato non sono più risk free in La valutazione delle aziende n°61, 
Giugno 2011 
Melis A., Gaia S., Leoni G., Aresu S., Economic Value Added, IPSOA, Il controllo di 
gestione, capitolo 15. 
Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, decisioni, processi decisionali e 
misurazioni, Giappichelli Editore, Torino, 2000. 
Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, modelli interpretativi aziendali, 
Giappichelli Editore, Torino, 2000. 
148 
 
Miolo Vitali P., Strumenti per l’analisi dei costi, percorsi di Cost Management, Volume 
III, Giappichelli Editore, Torino, 2009. 
Nizzola N., Proiezioni economiche-finanziarie e rating di settore, B2 corporate, 2013. 
Panetta V., Violi R., “Is there an Equity Premium Puzzle in Italy? A look over the Last 
Century”, Temi di discussione del servizio Studi, Banca d’Italia, n. 353, giugno 1999. 
Pavarelli E., Analisi finanziaria, McGraw- Hill, Milano, 2002. 
Pedriali F., Metodi di valutazione delle aziende quotate, Ufficio Studi e Analisi 
Finanziaria Banca Commerciale Italiana, Milano, 1999. 
Perini Journal, The World of tissue n° 37. 
Price Water House Coopers, La gestione del rischio aziendale. Erm - Enterprise risk 
management: modello di riferimento e alcune tecniche applicative, Il sole 24 ore, 
Milano,2006. 
Quagli A., Ramassa P., Creazione e mantenimento del valore nelle aziende liguri, 
Angeli, Milano, 2010. 
Relazione sulla situazione economica della Provincia di Lucca 2012, Ufficio studi e 
statistiche Camera di Commercio di Lucca, Giugno 2013. 
Royal and Daneshgar, Facilitating Organisational Sustainability Through Expert 
Investment Systems, Macquarie University, Sydney, Australia,2003. 
Sabatini R., Tra passato e futuro l’industria della carta a Lucca,  Maria Pacini Fazzi 
editore, Lucca, 1990. 
Sòstero U., Ferrarese P., Analisi di bilancio strutture formali, indicatori e rendiconto 
finanziario, Giuffrè Editore, Milano, 2000. 
Visani M., Tinessa M., Il ruolo delle aspettative nella determinazione del prezzo di 
borsa. Modello teorico ed empirico, Ifaf Editore, Analisi finanziaria; 41/2001. 
 
 
149 
 
Sitografia 
http://pages.stern.nyu.edu/adamodaran/. 
https://infostat.bancaditalia.it. 
www.borsaitaliana.it 
 
 
  
150 
 
  
151 
 
Ringraziamenti 
 
Giunto al termine di questo lavoro desidero ringraziare tutti coloro che sono stati al 
mio fianco in questi anni di studi. In modo particolare… 
 
La Professoressa Lucia Talarico per il costante aiuto e disponibilità a risolvere 
qualsiasi tipo di problema si sia posto durante lo svolgimento della Tesi. 
 
La Camera di Commercio di Lucca e l’Associazione degli Industriali di Lucca nella 
persona del Dottor. Fabrizio Moretti per l’aiuto nella raccolta delle informazioni. 
 
I miei compagni di studio, in particolare Giorgio, Francesco e Stefano per tutti quei 
momenti di studio e svago passati insieme. 
 
I miei amici più cari con i quali ho condiviso e condividerò ancora tante emozioni. 
 
La mia famiglia, mio padre, mia madre e mio fratello, per non avermi mai fatto 
mancare i loro consigli e il loro supporto in tutte le decisioni da me intraprese. 
 
E, infine a Beatrice per il supporto, la fiducia, la pazienza e l’amore che mi ha 
dimostrato nel condividere con me tutti questi momenti. 
 
 
 
 
 
 
Francesco Vannucci 
